
 

 

Politecnico di Torino 
 

Corso di Laurea: Ingegneria Gestionale 
A.a. 2024/2025 

Sessione di Laurea Dicembre 2025 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

L’Impatto del Private Equity sulla 
Crescita Aziendale Post-Exit 

Evidenze Empiriche dalle Imprese Italiane tra Performance, 
Innovazione e Sviluppo 

 
 
 
 
 
 
 

Relatori: Candidati: 
Rondi Laura Fiora Moreno 



 

 

 



 

 

Abstract – Italiano 
Questa tesi si focalizza sull'impa1o degli interven7 di private equity sulla performance 

opera7vo-finanziaria delle imprese italiane, indagando in par7colare la sostenibilità dei 

risulta7 nel periodo successivo all'uscita del fondo inves7tore. L'analisi empirica è stata 

condo1a su un campione di 140 aziende italiane acquisite tra il 2016 e il 2017. A1raverso 

l'u7lizzo di un modello panel e di regressioni lineari mul7-variabili OLS con variabili dummy, 

sono sta7 valuta7 gli effeL del PE su diverse variabili dipenden7, tra cui la reddi7vità (ROA, 

ROE, ROS), la crescita dimensionale (vendite e occupazione), l'efficienza opera7va e 

la stru1ura finanziaria. I risulta7 dimostrano che l'ingresso del PE produce un effe1o posi7vo 

e significa7vo sulla reddi7vità durante la fase di ges7one, agendo come efficace strumento di 

rilancio. Tu1avia, tale vantaggio non si rivela pienamente duraturo: nel periodo post-exit, si 

osserva un generalizzato deterioramento della crescita e dell'efficienza opera7va. L'evidenza 

suggerisce, quindi, che la persistenza dei risulta7 posi7vi dipende stre1amente dalla capacità 

dell'impresa di consolidare e interiorizzare i miglioramen7 introdoL, rendendo cruciale la 

strategia di governance ado1ata nel post-uscita del fondo. 

Abstract - Inglese 
This thesis examines the impact of private equity interven7ons on the opera7ng and financial 

performance of Italian companies, focusing par7cularly on the sustainability of results in the 

post-exit period aXer the fund's divestment. The empirical analysis was conducted on a sample 

of 140 Italian companies acquired between 2016 and 2017. By employing a panel model and 

mul7variable linear OLS regressions with dummy variables, the PE effects were assessed on 

several dependent variables, including profitability (ROA, ROE, ROS), 

dimensional growth (sales and employment), opera7onal efficiency, and financial structure. 

The results show that the PE entry produces a posi7ve and significant effect on 

profitability during the holding period, ac7ng as an effec7ve turnaround and transi7on tool. 

However, this advantage is not fully durable: in the post-exit period, a 

generalized deteriora7on in sales growth and employment, and a loss of opera7onal 

efficiency, is observed. The evidence thus suggests that while PE is a driver of short-term value 

crea7on, the persistence of posi7ve results is strictly dependent on the company's ability to 

consolidate and internalize the improvements introduced, making the post-exit governance 

strategy crucial.
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INTRODUZIONE 
Negli ul7mi decenni, il private equity ha assunto un ruolo sempre più rilevante nel 

finanziamento e nello sviluppo delle imprese a livello globale. Ques7 fondi intervengono 

7picamente in aziende con elevato potenziale di crescita, apportando capitale, competenze 

manageriali, network strategici e strumen7 di governance avanzata, con l’obieLvo di 

incrementare il valore dell’impresa e o1enere un ritorno significa7vo al momento dell’uscita 

dall’inves7mento. Questo 7po di intervento non si limita al sostegno finanziario, ma spesso 

comprende un’aLvità aLva di monitoraggio e supporto opera7vo, finalizzata 

all’oLmizzazione dei processi aziendali, al rafforzamento della stru1ura organizza7va e alla 

promozione di strategie di crescita sostenibile. Tu1avia, rimane una ques7one centrale: se tali 

benefici siano effeLvamente persisten7 nel lungo periodo o se rappresen7no principalmente 

effeL transitori lega7 al periodo di controllo del fondo. 

La le1eratura accademica ha esplorato il ruolo dei fondi di private equity nel miglioramento 

delle performance aziendali. In par7colare, Jovanovic & Rousseau (2002), a1raverso la Q-

theory of mergers, evidenziano come le imprese investano maggiormente quando il loro valore 

di mercato (Q) supera il costo del capitale, mentre le acquisizioni consentono di trasferire la 

proprietà e il controllo verso gestori più esper7. Tale meccanismo perme1e alle imprese con 

Q rela7vamente basso di riallocare in modo più efficiente il capitale e le risorse. In questo 

contesto, i fondi di private equity agiscono come nuovi proprietari aLvi, intervenendo per 

incrementare l’efficienza opera7va e la creazione di valore. Altre evidenze a supporto di questa 

tesi che i cambi di proprietà siano posi7vi, sono state fornite da Harris et al. (2005) i quali 

analizzano l’andamento delle imprese tramite il total factor produc;vity (TFP) degli 

stabilimen7 manufa1urieri britannici prima e dopo management buyouts. I risulta7 mostrano 

che gli stabilimen7 soggeL a MBO erano in media meno produLvi prima della transazione 

ma sperimentano incremen7 sostanziali di TFP successivamente e gli effeL sono a1ribuibili 

alle misure intraprese dai nuovi proprietari, che si incentravano sulla riduzione dell’intensità 

del lavoro resa possibile da operazioni di esternalizzazione, ristru1urazione opera7va e 

riduzione organico. Lo studio fornisce evidenze coeren7 con la nozione che i cambi di proprietà 

riducono i cos7 di agenzia e riallocano risorse verso usi più produLvi. A tal proposito, i risulta7 

empirici sulla dinamica occupazionale post-intervento dei fondi, come evidenziato da Davis et 
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al. (2008), indicano che le operazioni di leveraged buyout possono accelerare i processi 

di crea;ve destruc;on, cioè sebbene si registri una riduzione dell’occupazione a livello locale, 

tali operazioni generano un incremento dell’efficienza e contribuiscono alla creazione ne1a di 

pos7 di lavoro su scala più ampia. In par7colare, le perdite occupazionali esistono, circa 3% 

dopo 2 anni e circa il 6% dopo 6 anni dal buyout, ma allo stesso tempo creano nuovi pos7 di 

lavoro in altre aziende nel portafoglio, rendendo così la perdita ne1a di disoccupazione 

inferiore all’1% rispe1o all’occupazione iniziale. Queste evidenze sono coeren7 con la Q-theory 

e con i lavori sugli MBO e la TFP: i buyout funzionano come meccanismo di riallocazione e 

ristru1urazione, riducendo inefficienze ges7onali e spostando risorse verso usi più produLvi.  

A conferma di queste evidenze teoriche, Kaplan e Schoar (2005) analizzarono IRR e PME dei 

fondi di private equity, mostrando che i general partner più esper7 tendono a replicare 

performance superiori nei fondi successivi. Lo studio evidenziò inoltre come la dimensione del 

fondo e la ges7one con7nua7va delle risorse siano determinan7 nella persistenza dei 

rendimen7, suggerendo che il successo non dipenda solo dal rischio assunto, ma 

dall’interazione tra abilità, esperienza accumulata e stru1ura ges7onale del fondo. Anche 

fa1ori esterni, quali la qualità della governance e la trasparenza delle informazioni, possono 

influenzare la con7nuità dei risulta7. Ques7 aspeL si intrecciano con le evidenze di Cumming 

e Walz (2010), i quali mostrano come i meccanismi di disclosure e la trasparenza nella 

comunicazione dei risulta7 dei fondi possano variare significa7vamente a livello 

internazionale. In par7colare, le distorsioni nella rendicontazione delle performance sono 

influenzate dall’ambiente norma7vo e contabile dei diversi Paesi, nonché dal grado di 

asimmetria informa7va tra inves7tori is7tuzionali e gestori di fondi. Tali risulta7 evidenziano 

come la governance interna del fondo, la qualità delle informazioni e la trasparenza dei report 

siano elemen7 cruciali non solo per il monitoraggio degli inves7men7, ma anche per la 

persistenza dei benefici post-inves7mento. Infine, la le1eratura sulle strategie di exit tramite 

IPO offre ulteriori spun7. Levis (2011) osserva che le IPO PE-backed nel Regno Unito registrano 

performance superiori nel lungo periodo rispe1o alle IPO VC- o NB-backed, con rendimen7 

cumula7vi posi7vi fino a 36 mesi post-IPO, associa7 a leva finanziaria elevata e al 

coinvolgimento aLvo dei PE sponsors. Meles (2011) mostra che nelle IPO italiane sostenute 

da buyout, il monitoring degli inves7tori non genera miglioramen7 significa7vi nelle 

performance opera7ve post-IPO, sebbene contribuisca a una valutazione più alta all’offerta e 
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a una crescita nel primo giorno di trading. Infine, Tykvová e Borell (2012) evidenziano che, 

nonostante i potenziali benefici, i fondi di private equity possono aumentare il rischio di 

distress finanziario e fallimento, trasferendo parte del valore creato a favore degli inves7tori 

piu1osto che dell’impresa stessa. Nel complesso, ques7 studi indicano che il private equity 

può creare benefici duraturi sopra1u1o a1raverso governance aLva, supporto strategico e 

strumen7 finanziari, ma la persistenza dei risulta7 post-exit dipende dal 7po di fondo, dalla 

maturità dell’azienda, dalla strategia di exit e dalla trasparenza delle informazioni. 

Queste evidenze mostrano la necessità di dis7nguere tra i miglioramen7 delle performance 

durante la partecipazione dei fondi e la reale sostenibilità dei risulta7 dopo l’uscita. Se da un 

lato i PE favoriscono governance, innovazione, stru1ura del capitale e strategie opera7ve, 

dall’altro tali benefici non sempre perdurano, rendendo cruciale l’analisi del periodo post-exit. 

In questo contesto, il presente lavoro si propone di analizzare le imprese italiane post-exit, 

integrando evidenze sui miglioramen7 opera7vi con da7 empirici aggiorna7 e selezionando 

indicatori di bilancio rilevan7. L’obieLvo è comprendere se i miglioramen7 osserva7 durante 

la partecipazione dei fondi siano effeLvamente sostenibili nel tempo. Quindi, la domanda di 

ricerca centrale è:  

“Il ricorso a fondi di private equity garan;sce un vantaggio duraturo nella performance 

opera;va delle imprese italiane, anche dopo l’uscita del fondo?” 

 A par7re da questa domanda, si sviluppano alcune ques7oni secondarie: quali cara1eris7che 

dei fondi o delle aziende influiscono maggiormente sulla performance sostenibile? Esistono 

differenze tra se1ori o dimensioni aziendali? Quali indicatori di bilancio risultano più sensibili 

agli interven7 dei fondi? 

L’obieLvo della ricerca è duplice. Da un lato, il lavoro mira a fornire evidenze empiriche 

sull’en7tà e sulla durata degli effeL posi7vi del private equity sulla performance opera7va, 

contribuendo alla le1eratura economico-finanziaria esistente. Dall’altro, si propone di offrire 

indicazioni pra7che per imprenditori, manager e inves7tori, fornendo un quadro più chiaro dei 

benefici potenziali e dei limi7 dell’intervento dei fondi di private equity. 

Il contesto italiano rappresenta un terreno par7colarmente interessante per questo 7po di 

analisi. Sebbene il mercato sia in crescita, esso rimane meno sviluppato rispe1o ad altri 



INTRODUZIONE 

 4 

merca7 europei e nordamericani. Le aziende italiane che ricevono inves7men7 da fondi 

esterni spesso appartengono a se1ori tradizionali o a PMI con elevate potenzialità di crescita, 

rendendo fondamentale comprendere se e in che modo l’intervento dei fondi possa 

influenzare la performance opera7va nel tempo. Lo studio intende quindi colmare una lacuna 

significa7va della le1eratura nazionale, che ha analizzato meno diffusamente l’impa1o post-

exit del private equity rispe1o ad altri contes7 internazionali. InfaL, la le1eratura esistente ha 

evidenziato che gli interven7 dei fondi possono migliorare la performance opera7va a1raverso 

vari canali: introduzione di governance più rigorose, accesso a capitali per inves7men7 in 

tecnologia e innovazione, miglioramento della stru1ura organizza7va e incen7vazione del 

management. Tu1avia, pochi studi hanno analizzato sistema7camente se ques7 miglioramen7 

persistano nel tempo, sopra1u1o nel contesto italiano, cara1erizzato da PMI e imprese 

familiari con dinamiche manageriali peculiari. 

Il lavoro si basa su un campione di imprese italiane ogge1o di inves7men7 di private equity 

nel biennio 2016-2017, selezionate u7lizzando i da7 dei rappor7i Private Equity Monitor 

(PEM), una fonte consolidata di informazioni sui deal di PE in Italia. Per ciascuna operazione, 

sono state raccolte informazioni rela7ve al fondo inves7tore, alla modalità e al momento 

dell’uscita, integrando i da7 con informazioni reperite sui si7 delle aziende e dei fondi stessi. 

Successivamente, per ogni impresa, sono sta7 estraL da7 di bilancio seleziona7 da AIDA, 

concentrandosi su voci chiave come fa1urato, margini, EBITDA e altri indicatori opera7vi, al 

fine di valutare la performance post-inves7mento. La scelta del periodo 2016–2017 garan7sce 

un intervallo sufficientemente recente per osservare l’evoluzione post-inves7mento e 

abbastanza lungo da confrontare le performance delle imprese prima e dopo l’intervento del 

fondo. La metodologia dello studio combina un approccio quan7ta7vo e descriLvo. L’analisi 

quan7ta7va si concentra sui da7 di bilancio, u7lizzando indicatori seleziona7 per valutare le 

performance opera7ve, mentre l’analisi descriLva consente di contestualizzare i risulta7 alla 

luce delle cara1eris7che dei deal, del se1ore di appartenenza e delle strategie ado1ate dai 

fondi.  

Infine, la rilevanza pra7ca dello studio è significa7va. I risulta7 potranno fornire indicazioni u7li 

per policy maker e is7tuzioni finanziarie interessa7 a favorire lo sviluppo del mercato del 

private equity, per manager e imprenditori che valutano l’accesso a fondi esterni, e per 

inves7tori che desiderano comprendere meglio le dinamiche post-inves7mento e la 
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sostenibilità della creazione di valore. In questo senso, il lavoro rappresenta un contributo 

originale alla conoscenza del ruolo del private equity nello sviluppo aziendale e nella crescita 

economica italiana.
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Capitolo primo 

1. INQUADRAMENTO DEL SETTORE DEL PRIVATE EQUITY 

1.1. Aspe' principali  

Il private equity è una forma di inves7mento is7tuzionale o professionale di medio-lungo 

termine, che consiste nell’acquisizione di partecipazioni in società non quotate (come indicato 

dal termine “private”) con l’obieLvo di valorizzare l’impresa target e o1enere un guadagno in 

conto capitale, sia a1raverso la vendita della partecipazione sia tramite quotazione in borsa. 

Un fondo di PE1 raccoglie capitali dagli inves7tori is7tuzionali per inves7rli in società private, 

operando al di fuori dei merca7 pubblici regolamenta7, cara1eris7ca che lo rende 

un’alterna7va al mercato azionario. Gli inves7men7 in PE sono 7picamente illiquidi, con un 

orizzonte temporale di circa 10 anni. In questo periodo, i gestori assumono un ruolo aLvo 

nella ges7one e nel monitoraggio delle imprese del portafoglio, acquisendo spesso la 

maggioranza per o1enere diriL di controllo, come pos7 nei consigli di amministrazione o 

poteri di veto. Questo coinvolgimento perme1e di fornire non solo capitale, ma anche 

competenze manageriali, supporto tecnico, strumen7 di governance avanzata e un network 

strategico, dis7nguendo il PE dalle forme di inves7mento più passive come hedge fund o 

mutual funds. 

Le operazioni si dis7nguono in base alla fase del ciclo di vita dell’impresa e si dividono in due 

grandi categorie: Venture Capital, rivolto a imprese giovani e innova7ve nelle fasi iniziali, e PE, 

che investe in aziende più mature, includendo operazioni di buyout, replacement capital e 

turnaround. Le principali 7pologie di inves7mento sono raffigurate in Figura 1 e sono: 

• Early stage financing (VC2): finanzia imprese nella fase iniziale, ad alto rischio ma con 

potenziale rendimento elevato e comprende: 

o Seed financing: sviluppo dell’idea imprenditoriale, copertura di ricerca, 

proto7pazione, analisi di mercato e validazione del modello di business; 

 
1 Notazione uWlizzata per indicare il Private Equity 
2 Notazione uWlizzata per indicare Venture Capital 
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o Start-up financing: avvio delle operazioni, produzione, marke;ng e lancio del 

prodo1o, con l’obieLvo di raggiungere dimensioni tali da perme1ere nuovi 

round di finanziamento. 

• Expansion o growth financing (VC/PE): capitale per aziende già presen7 sul mercato, 

des7nato a consolidare la posizione o favorire la crescita tramite apertura di nuove 

filiali, espansione geografica, efficientamento delle operazioni e rafforzamento della 

stru1ura organizza7va; 

• Replacement capital (PE): acquisizione delle quote di soci uscen7, garantendo 

con7nuità delle operazioni e realizzazione del valore per i ceden7.; 

• Buyout (PE): acquisizione della maggioranza o totalità dell’impresa target, 

generalmente matura e stabile, spesso con leva finanziaria (Leveraged Buyout). 

Include: 

o Management Buyout (MBO): acquisto da parte del management interno; 

o Management Buy-In (MBI): acquisto da parte di manager esterni; 

o Ins;tu;onal Buyout (IBO): acquisizione da parte di inves7tori is7tuzionali, senza 

coinvolgimento dire1o dei manager. 

• Turnaround (PE): rilancio di imprese in difficoltà finanziaria o ges7onale mediante 

capitale, competenze manageriali, governance e nuove strategie opera7ve. Una forma 

estrema è il Vulture Capital, in cui l’inves7tore acquisisce quote o debito a prezzi 

sconta7 e ges7sce aLvamente imprese distressed3; 

• Bridge financing (PE): finanziamento a breve termine per supportare l’impresa in vista 

della IPO4, coprendo esigenze immediate di liquidità o operazioni preparatorie; 

 
3 Imprese in difficoltà economiche e finanziarie significaWve, che rischiano l'insolvenza o la liquidazione. 
4 Notazione uWlizzata per indicare la IniWal Publlic Offering: Offerta pubblica Iniziale 
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Figura 1- Schema del ciclo di vita di un'azienda e del finanziamento in equity (Private Equity e Venture Capital) 

Per valorizzare le società in portafoglio, i fondi ado1ano spesso un approccio graduale, il 

cosidde1o staged financing, rilasciando il capitale in tranche legate al raggiungimento di 

obieLvi prefissa7, gestendo così il rischio, monitorando le performance e incen7vando il 

management. 

Le principali strategie opera7ve e finanziarie dei fondi includono: 

• Equity investment: incremento del valore della società partecipata per realizzare un 

guadagno in conto capitale all’uscita, con eventuali dividendi come ulteriore ritorno; 

• Relazioni di livello C: collaborazione stre1a con il top management, trasferendo know-

how per migliorare efficacia ed efficienza della ges7one; 

• LBO5: acquisizione tramite elevata leva finanziaria per amplificare i rendimen7 del 

capitale inves7to; 

• Going Private: acquisizione della maggioranza di società quotate e delis;ng6, 

consentendo ristru1urazioni più libere; 

 
5 Notazione uWlizzata per indicare l’operazione di Leveraged Buyout 
6 Operazione per la quale c’è la revoca della società dalle negoziazioni di Borsa. 
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• Inves;ng Up Inside: incremento dell’EBITDA mediante crescita organica e inorganica, 

espansione internazionale o consolidamento di mercato. 

L’obieLvo centrale del PE è o1enere un ritorno economico per gli inves7tori tramite l’uscita, 

che può avvenire mediante vendita a un altro fondo, a una società industriale o IPO. Il ciclo 

7pico di un fondo comprende raccolta di capitali, inves7mento in società target, monitoraggio 

e supporto ges7onale, e disinves7mento. Essendo un fondo chiuso, il capitale resta vincolato 

per tu1a la durata, senza possibilità di rimborso an7cipato, e i ritorni vengono distribui7 al 

momento dell’exit. 

1.2. Excursus storico 

La nascita del conce1o di private equity può essere a1ribuito al generale Georges Doriot, che 

nel 1946 fondò la American Research and Development Corpora7on (ARDC) al fine di creare 

nuovi strumen7 di finanziamento per contrastare la riduzione del flusso di capitale verso le 

piccole imprese innova7ve e creare una reale alterna7va all’interno del sistema finanziario. Il 

principale mo7vo di questa riduzione fu il New Deal, un vasto piano di riforme economiche e 

sociale avviato dal presidente americano Franklin Roosevelt dal 1933 e il 1943 per far fronte 

alle conseguenze della Grande Depressione7. In par7colare, gli aL che più minavano alla 

disponibilità di fondi per imprese innova7ve furono la Progressive Income Tax e il Glass-

Steagall Act. Il primo prevedeva l’introduzione di aliquote fiscali che arrivavano fino al 79% sui 

reddi7 più al7 e ciò fece si che gli inves7tori priva7 iniziarono a prediligere inves7men7 sicuri 

rispe1o a quelli più rischiosi, nei quali rientra anche quello verso l’innovazione. In par7colare, 

il rapporto rischio-rendimento era diventato sfavorevole. Invece, la seconda legge obbligò la 

separazione delle banche commerciali con quelle d’inves7mento e ciò portò all’impossibilità 

di finanziare le imprese dire1amente con il capitale di rischio per passare ad un sistema 

pre1amente incentrato sull’erogazione del credito commerciale. Quindi le piccole imprese 

innova7ve persero una fonte essenziale di equity financing. Il secondo mo7vo della riduzione 

del flusso di capitale si iden7fica nelle conseguenze che ebbero queste riforme, la principale 

fu l’ascesa degli investment trusts8 e delle compagnie di assicurazione. InfaL, tra il 1929 e il 

 
7 Periodo di crisi economica mondiale iniziata nel 1929 con il crollo della Borsa di Wall Street e protramasi fino 
agli anni ’40. 
8 Società che raccoglie fondi da invesWtori per invesWrli in un portafoglio diversificato di Wtoli finanziari. Opera 
come un fondo comune di invesWmento chiuso. 
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1939 fallirono circa 2000 società d’inves7mento e oltre 700 banche e ciò accelerò il processo 

di concentrazione del risparmio negli investment trusts, la cui poli7ca di inves7mento si 

fondava su inves7men7 sicuri, ad esempio 7oli di stato, obbligazioni societarie solide e azioni 

di imprese mature. Un ulteriore elemento che spiega la nascita di ARDC è la riflessione di 

Merrill Griwold, all’epoca presidente del MassachuseUs Investors Trust, uno dei più grandi 

fondi comuni dell’epoca. Griswold osservava come la crescente tendenza degli americani a 

inves7re in fondi ges77 professionalmente stesse riducendo la quota di capitale “ozioso”, 

definito come idle capital, che in passato poteva confluire in piccole imprese ad alto rischio. 

Quindi la risposta a questo vuoto di capitale di rischio fu la creazione della American Research 

and Development Corpora7on, la quale si differenziava dai fondi familiari, come i Rockefeller, 

perché non aLngevano da un solo patrimonio bensì raccoglieva capitali da una pluralità di 

soggeL, come ad esempio i fondi pensione, le compagnie assicura7ve e da priva7 facoltosi. 

Ques7 sono conceL alla base anche dell’odierno private equity, come altre cara1eris7che 

come la seleLvità, infaL ARDC finanziava solo il 2-4% dei progeL valuta7 e solitamente su 

se1ori ad alto potenziale che all’epoca erano: chimica, ele1ronica e strumen7 scien7fici. 

L’ARDC dimostrò il potenziale di questo se1ore e di questo schema con il suo caso più famoso: 

l’acquisizione di Digital Equipment Corpora7on nel 1957, con il quale ARDC riuscì a finalizzare 

un ritorno di oltre 350 milioni nel 1971 con un esborso iniziale di appena 70.000 dollari.   

Tu1avia, il private equity iniziò a svilupparsi negli anni Se1anta, come evoluzione dis7nta del 

venture capital perché cominciò a focalizzarsi su acquisizioni e ristru1urazione di aziende 

mature a1raverso il ricorso della leva finanziaria, i cosiddeL leveraged buyout. Le prime ad 

usare ques7 strumen7 finanziari furono le banche d’inves7mento, doveroso citare la Bear 

Stearns in cui i celebri Jerome Kohlberg, Henry Kravis e George Roberts resero sistema7che 

queste operazioni. In par7colare, i tre misero appunto i cosiddeL bootstrap investments, 

ovvero acquisire aziende 7picamente di proprietà familiare che stavano fronteggiano un 

problema, cioè che i fondatori non avevano una via d’uscita profi1evole perché troppo piccole 

per quotarsi in borsa ma allo stesso tempo non volevano vendere ai compe;tors. Quindi si 

tra1ava di acquisizioni di società con un forte potenziale di cassa e prospeLve stabili, ma prive 

di sbocchi di liquidità per i fondatori. Dopodiché nel 1976 i tre imprenditori americani cita7 

precedentemente lasciarono la banca d’inves7mento per fondare la prima società di private 
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equity: KKR9. Gli anni Se1anta e O1anta furono un periodo di crescita per il se1ore sopra1u1o 

dovuto ai primi successi di alcune operazioni e ad una modifica norma7va, l’Employee 

Re;rement Income Security Act (ERISA) nel 1974, che consen| ai fondi di pensione di inves7re 

in aLvità ad alto rischio e alto rendimento, che precedentemente erano vietate, proprio come 

il se1ore in esame. Periodo in cui si vide il boom dei LBO, infaL si s7ma che tra il 1979 e il 

1989 ci fossero oltre 2000 acquisizioni con leva finanziaria del valore superiore a 250 milioni 

di dollari (Nhonma, (2008). Tu1o ciò culminò con la celebre operazione di acquisizione di RJR 

Nabisco da parte di KKR, che fu un affare di quasi 25 miliardi di dollari e rimase per mol7 anni 

il più grande LBO della storia. Ques7 anni però furono anche cara1erizza7 da corporate raid 

perché queste acquisizioni erano viste come os7li e sopra1u1o non erano ben viste le 

ristru1urazioni aziendali compiute dai fondi per massimizzare il ritorno economico, ad 

esempio il caso citato precedentemente ebbe grandi implicazioni occupazionali nell’azienda. 

Gli anni Novanta invece il se1ore a1raversò una fase di crisi, ristru1urazione dato che mol7 

LBO degli anni preceden7 non riuscirono a ripagare il debito contra1o; le operazioni ripresero 

con prudenza, fino ad una seconda esplosione che avvenne parallelamente alla bolla Internet10 

e venne resa possibile da una combinazione di even7: tassi di interesse decrescen7, come 

mostrato in Figura 2; degli standard di pres7to, infaL in questo periodo ci fu l’aumento dei 

covenant lite, che sono una fonte di finanziamento che viene emesso con meno restrizioni per 

il mutuatario e meno protezioni per il prestatore, in par7colare, nel 2006 solo il 5% dei pres77 

societari statunitensi poteva essere classificato come tali, tale percentuale era aumentata 

bruscamente a oltre il 25% nella prima metà del 2007 (Federal Reserve Bank of San 

Francisco. (2008)); infine, anche ai cambiamen7 norma7vi per le società quotate in borsa, il 

Sarbanes-Oxley Act, una legge statunitense che mira a prevenire le frodi aziendali.  Il fa1o di 

avere requisi7 molto rigorosi di trasparenza contabile aumentò i cos7 di compliance e 

burocrazia per le società pubbliche e come effe1o ci fu la maggiore tendenza a rimanere 

private e quindi il se1ore ne beneficiò.  

 
9 Kohlberg Kravis Roberts & Co., una delle principali società di private equity al mondo 
10 Periodo di forte crescita e sopravvalutazione dei Wtoli di società legate a Internet, tra la fine degli anni ’90 e i 
primi anni 2000 
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Figura 2 - Andamento del Tasso Interbancario USA (US Interbank Rate) in Percentuale 

Per questa combinazione di even7, si ebbe la cosidde1a età dei mega-buyout che durò dal 

2005 al 2007 nella quale avvennero le più grandi operazioni di buyout della storia, che tu1ora 

rimangono ineguagliate, ne dà la prova che nell’elenco delle 10 LBO più grandi 6 sono state 

compiu7 in questo periodo. 

 

1.3. Stru7ura del fondo 

In fondo di private equity è un aggregato di capitale raccolto da inves7tori is7tuzionali o 

qualifica7, come fondi pensione, compagnie assicura7ve e banche e 7picamente assumono la 

forma di un fondo chiuso, cioè con un numero fisso di quote di partecipazione e con un periodo 

di esercizio limitato, in genere dai 10 ai 15 anni. All’interno di esso si differenziano due figure: 

General Partener e il Limited Partener. Il GP11 di solito sono società specializzate in private 

equity e i loro compi7 sono quelli di avviare e amministrare il fondo, selezionare e ges7re gli 

inves7men7, e quindi rapportarsi con i Limited Partner, i quali forniscono il capitale al fondo. 

 
11 Notazione uWlizzata per indicare General Partner  
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Le due figure acce1ano termini di inves7mento specifici defini7 all’interno di un accordo di 

limited partnership (LPA), nel quale viene dis7nto il livello di rischio. InfaL, i LPs12 sono 

limitatamente responsabili all’importo inves7to nel fondo invece i GPs sono illimitatamente 

responsabili, cioè sono tenu7 a rispondere di eventuali debi7 e obbligazioni tramite il proprio 

patrimonio. Inoltre, nel contra1o s7pulato figurano anche il ritorno sull’inves7mento e i cos7 

opera7vi del fondo.  

Il general partner solitamente non è una persona fisica, bensì un’en7tà giuridica e nella 

maggior parte dei casi è stru1urato come una società a responsabilità limitata perché consente 

ai gestori del fondo di limitare la loro responsabilità illimitata ai soli aLvi detenu7 dalla società, 

proteggendo il patrimonio personale. Esso, oltre a detenere i diriL decisionali, viene 

compensato sia da una parte fissa che da una parte variabile, rispeLvamente la management 

fee e carried interest. L’ammontare della management fee è compreso tra l’1% e il 2% del 

capitale complessivo del fondo, anche de1o Assets Under Management (AUM), ed essa è la 

parte fissa perché viene corrisposta al GP indipendentemente dal rendimento del fondo, ma 

ha anche la funzione di ricoprire le spese opera7ve come s7pendi, consulenze e aLvità di due 

diligence. Nei primi anni del fondo, la fee viene calcolata sul capitale impegnato dai LP, il 

cosidde1o commiUed capital, mentre gli anni successivi il calcolo si basa sul capitale 

effeLvamente inves7to definito come invested capital. Invece, il carried interest rappresenta 

una percentuale dei profiL genera7 dal fondo e può arrivare fino al 15% o 20% dei profiL 

lordi ecceden7 e questa somma ha una funzione incen7vante in quanto allinea l’interesse del 

GP con quello degli inves7tori, limitando comportamen7 opportunis7ci. La distribuzione dei 

profiL segue un meccanismo a cascata. 

Secondo un ranking s7lato da Private Equity Interna;onal (PEI 300) i principali General 

Partners in termini di capitali raccol7 tra il 2020 e il 2024 sono raffigura7 in Figura 3:  

 
12 Notazione uWlizzata per indicare Limited Partner 
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Figura 3 - Classifica dei 10 maggiori gestori di fondi di Private Equity nel 2025 per raccolta fondi quinquennale ($m) 

Inoltre, il Private Equity Interna;onal illustra una ne1a disparità geografica (Figura 4) per 

quanto riguarda i gestori dei fondi, i quali sono per lo più colloca7 in Nord America, in 

par7colare il 72% dei fondi operan7 nel se1ore hanno sede in America del Nord. 

 

Figura 4 – Distribuzione geografica dei gestori di fondi di Private Equity  per Area (numero di società) 

Invece, i limited partner sono gli inves7tori che contribuiscono con capitale proprio in cambio 

di una quota proporzionale dei profiL genera7, in quanto “limited” non partecipano alla 

ges7one opera7va del fondo e quindi vengono defini7 inves7tori passivi. Sebbene questa 
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limitazione, i LPs mantengono alcuni diriL fondamentali come quello di approvare modifiche 

sostanziali al piano di inves7mento o alla stru1ura del fondo e quello di accedere a documen7 

finanziari, in quanto devono essere sempre informa7. Per quanto riguarda il compenso, i LPs 

ricevono la quota proporzionale dei profiL genera7 al fondo, al ne1o della managament fee 

e del carried interest riconosciuto al GP. In sostanza, il fondo prima di ricevere qualsiasi 

performance fee deve res7tuire integralmente il capitale inves7to dai limited partners e 

garan7re un rendimento minimo prefissato nel caso in cui nel contra1o LPA venga negoziato 

l’hurdle rate, il quale ammonta 7picamente tra il 6% e 8%. Tali profiL si concre7zzano o 

durante la fase di uscita del fondo, quindi tramite un’eventuale capital gain, oppure tramite 

dividendi distribui7 dalle imprese ges7te dal fondo ma solo se sono previs7. Secondo il lavoro 

pubblicato da Metrick e Yasuda (2009), mentre nei fondi top performer la maggior parte dei 

guadagni del GP deriva dal carried interest, nei fondi mediocri gran parte dei compensi 

proviene dalla management fee, evidenziando l’eterogeneità nella stru1ura dei fondi e 

l’importanza di un modello di compensi ben allineato. 

I principali limited partner in Italia che forniscono capitali sono in ordine di capitali: fondi 

pensione e casse di provvidenza, il se1ore pubblico, fondi di fondi priva7 e assicurazioni. In 

Figura 5, il rapporto AIFI-PwC rivela un quadro dinamico delle fon7 di capitale che alimentano 

i fondi di private equity. 

 

Figura 5 - Composizione Percentuale dei SoSoscriSori di Fondi di Private Equity per Categoria di InvesTtore (2023 vs 2024) 
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1.4. Ciclo di vita dell’inves>mento 

Per comprendere appieno il funzionamento di un fondo di private equity è necessario 

analizzare il suo ciclo di vita. Innanzitu1o, a differenza dei veicoli di inves7men7 aper7, come 

ETF o fondi comuni quota7, tali fondi hanno una durata determinata e finita che solitamente 

pari a dieci anni, nonostante poi ci sia la possibilità di prorogare al fine di massimizzare 

l’inves7mento, ma massimo uno o due anni. Tale cara1eris7ca rifle1a la natura dello 

strumento finanziario, cioè che il capitale raccolto dagli inves7tori non è des7nato ad una 

ges7one liquida e con7nua, bensì ad un impiego mirato grazie alla strategia precisa del fondo; 

infaL, le partecipazioni nella società durano il tempo necessario per sfru1are il potenziale 

inespresso della società acquisita. Tale stru1ura temporale rappresenta un vantaggio per il 

fondo perché essa impone disciplina nell’impiego del capitale e costringe a concentrare gli 

sforzi sulla creazione di valore nelle società partecipate in un determinato lasso di tempo.  

Il ciclo di vita è disciplinato dal Limited Partnership Agreement, che stabilisce proprio le regole 

del veicolo di inves7mento, dalla durata del periodo di inves7mento ai meccanismi di capital 

call, dalla stru1ura delle commissioni alla cosidde1a “waterfall” di distribuzione dei proven7. 

Si possono iden7ficare cinque fasi principali elencate in Figura 6. 

 

Figura 6 - Le fasi del ciclo di vita di un fondo di invesTmento in relazione a tempo e maturità 
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1) Fund Forma;on 

La formazione del fondo è la fase in cui la società di PE sviluppa una strategia chiara in base 

all’evoluzione del mercato, della situazione geopoli7ca e dalla volontà della società. In questa 

fase è necessario preparare tuL i documen7 obbligatori al fine di creare la società in 

accomandita e rispe1are i requisi7 di legge, tali documen7 sono: il Memorandum privato di 

collocamento (PPM), il Due Diligence Ques;onnaire (DDQ) e il Pitch Deck. Il PPM delinea i 

termini dell’offerta di 7toli e ne perme1e legalmente la vendita agli inves7tori. Al suo interno 

devono essere presen7 le informazioni chiavi del fondo, cioè la stru1ura organizza7va, la 

strategia, i rischi dell’inves7mento e gli aspeL legali e regolamentari. Invece, il DDQ è uno 

strumento standardizzato dall’ILPA che perme1e di semplificare il processo di valutazione dei 

fondi da parte degli inves7tori, i quali lo u7lizzano proprio per raccogliere informazioni 

riguardan7 la strategia, team, performance storiche e altri fa1ori rilevan7. Questo documento 

è stato standardizzato dall’associazione al fine di ridurre l’onere amministra7vo per i GP e LP. 

Infine, il pitch deck è un documento reda1o per a1rarre i potenziali inves7tori, in cui deve 

emergere la visione imprenditoriale del fondo per validare il business model agli occhi dei 

futuri LPs. Generalmente, tale documento con7ene la spiegazione del modello di business, 

l’analisi di mercato, la presentazione dei pun7 di forza del team, che sono solitamente 

affiancate dallo storico di esso, u7lizzando i preceden7 IRR raggiun7, e le proiezioni finanziarie. 

Nel complesso, la fase di formazione del fondo stabilisce gli aspeL fondamentali necessari 

affinché il fondo possa diventare opera7vo. 

2) Raising Capital 

In questa fase, i GPs inizieranno a promuovere il fondo e raccogliere capitale dagli inves7tori, 

in conformità con i documen7 d’offerta del fondo. Il primo step è quello di iden7ficare i 

potenziali LPs cioè coloro che hanno interessi comuni al fondo e che risul7no idonei per i GPs. 

Questa fase viene chiamata l’investor roadshow, durante il quale il fondo viene presentato a 

mol7 potenziali inves7tori. Durante questa fase vengono u7lizza7 i documen7 predispos7 

nella fase di cos7tuzione del fondo e viene reda1o il Limited Partnership Agreement, che 

definisce le modalità con cui il gestore del fondo effe1uerà i capital calls, ossia le richieste del 

GP agli LP di versare il capitale promesso. I gestori possono effe1uare più chiusure per lo stesso 

fondo, cioè possono prima porre un obbieLvo di raccolta, che si finalizzerà nel first close, e 
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poi però iniziare a ricercare nuovi fondi e quindi raccogliere nuovo capitale fino al final close. 

Generalmente, il first close consente al gestore di coprire le spese di ges7one del fondo.  

Secondo il rapporto “Inves;ng in Europe: Private Equity Ac;vity 2024” pubblicato da Invest 

Europe nel 2024 complessivamente è stato raccolto 120 miliardi di euro a1raverso 817 fondi, 

come mostrato in Figura 7. La distribuzione per 7pologia di inves7tori evidenzia che i principali 

contributori sono sta7 i fondi pensione (19%), segui7 dai fondi di fondi13 (16%), dalle agenzie 

governa7ve (9%) e dagli inves7tori priva7 (8%). I paesi che contribuiscono maggiormente alla 

raccolta dei fondi europei sono: Francia, Paesi Bassi, Danimarca, Lussemburgo che 

complessivamente rappresentano il 29.6% del capitale.  

 

Figura 7 - Raccolta fondi annuale in Europa (2009-2023): riparTzione per strategia di invesTmento (€ miliardi) 

3) Investment Period  

Durante la fase di inves7mento, la società di private equity diventa GP e inizia a lavorare per 

conto degli inves7tori, fino a questo momento la società non era ancora capitalizzata e di 

conseguenza la società di PE che crea il fondo non ha ancora ricevuto nessun compenso. 

Quindi il GP inizia a ricercare aLvamente potenziali inves7men7, a1uano le strategie di 

ges7one del portafoglio e inizia la cosidde1a deal sourcing. Nel momento in cui il fondo riesce 

 
13 Veicoli di invesWmento che raccolgono capitale dagli invesWtori per invesWrlo non diremamente in aziende, ma 
in altri fondi di private equity. 
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a trovare dei potenziali inves7men7, ques7 vengono so1opos7 alla due diligence, la quale si 

ar7cola in tre fasi: l’analisi finanziaria, la due diligence opera7va e quella legale. Quando tale 

processo è concluso e la società risulta idonea, inizia il periodo di negoziazione tra il GP e 

l’azienda target. Nel caso in cui i termini soddisfino entrambe le par7, i general partner 

contra1eranno con i limited chiedendo loro di trasferire una determinata quan7tà di capitale, 

i cosiddeL capital calls, per poter coprire l’inves7mento. Una volta ul7mato il contra1o tra la 

società target e il fondo, quest’ul7mo entrerà nel periodo di detenzione durante il quale il GP 

assume un ruolo aLvo per creare valore aggiunto. Tale creazione di valore può essere 

raggiunta tramite diverse strategie e ciò dipende dalla filosofia del fondo. Secondo l’indagine 

condo1a da Gain.pro (2025) la principale strategia u7lizzata dai fondi è la crescita dei ricavi 

che consiste nell’aumentare le performance finanziarie di aziende so1operformate tramite 

l’iden7ficazione di opportunità inesplorate, come ad esempio l’espansione in nuovi merca7, 

sviluppo di nuovi prodoL e l’adozione di nuove strategie di marke;ng. Essa rappresenta il 54% 

della creazione di valore. Dopodiché, il 14% è rappresentato dall’espansione del margine sul 

EBITDA, che consiste nel miglioramento della reddi7vità opera7va, ad esempio, riducendo i 

cos7 opera7vi a1raverso la ristru1urazione dell’azienda e la dismissione di aLvità non core. 

Infine, il 32% della creazione del valore è rappresentata dall’espansione del mul7plo, che 

aumenta il valore dell’azienda rispe1o agli u7li migliorando la percezione di mercato e 

riducendo il rischio percepito. In figura è rappresentata la distribuzione dei da7 secondo 

l’indagine. Tu1o mostrato in Figura 8. 

 

Figura 8 - FaSori determinanT della creazione di valore media nelle operazioni di private equity 



INQUADRAMENTO DEL SETTORE DEL PRIVATE EQUITY 

 20 

In sintesi, il periodo di inves7mento è il fulcro dell’aLvità del fondo durante il quale il capitale 

raccolto viene u7lizzato per creare valore e ciò è reso possibile dall’abilità del general partner 

nel ges7re strategicamente tu1e le aLvità del portafoglio e in genere dura tra i cinque e sei 

anni.  

Secondo il rapporto “Inves7ng in Europe: Private Equity Ac7vity 2024” pubblicato da Invest 

Europe nel 2024 l’ammontare complessivo di capitale proprio inves7to nelle imprese europee 

è stato pari a 126 miliardi di euro in 8353 aziende. Di questo numero di compagnie, il 32.7 % 

fanno parte del se1ore ICT, il 17.1% in Biotech & healthcare e circa il 15% sia per Business 

products and services che per Consumer goods and services. In ques7 da7 le SMEs (Small & 

Medium Enterprises) hanno una par7colare rilevanza; infaL, l’83% di queste aziende target 

sono SMEs e rappresentano il 29% del capitale inves7to. Da7 raffigura7 in Figura 9. 

 

Figura 9 - StaTsTche di mercato degli invesTmenT in Europa (2009-2023): ammontare e numero di aziende 

4) Divestment  

Nella fase di disinves7mento, il fondo non può raccogliere ulteriore capitale e con7nua nella 

ges7one degli inves7men7 esisten7 fino alla vendita dell’asset nel momento in cui si ri7ene 

che l’inves7mento abbia raggiunto un livello tale da garan7re un tasso di rendimento 

soddisfacente. I gestori dei fondi valutano anche il tempismo di questa scelta ed è cruciale per 

far sì che la vendita avvenga nel momento oLmale per massimizzare i profiL. Le 7pologie di 

uscita sono molteplici e verranno presentate in maggior de1agli nel capitolo 3 ma in sintesi le 
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principali sono: IPO, Trade sales, MBO, Secondary Buyout o liquidazione. Quindi una volta che 

il general partner inizia ad uscire dagli inves7men7 la liquidità verrà rilasciata al fondo e verrà 

seguentemente ridistribuita ai LPs e ai GPs secondo un calendario di pagamen7 waterfall 

definito nel LPA ed è stru1urato nella seguente maniera (waterfall europea): al primo livello ci 

sono i LPs che verranno ricompensa7 dell’intero importo inves7to; al secondo livello, la 

redistribuzione avviene per coprire il rendimento preferenziale dei LPs (in genere l’8%); al terzo 

livello, il carried interest dovuto ai GP; all’ul7mo livello, il rimanente viene distribuito 80% ai 

LPs e 20% ai GPs. Inoltre, si dis7nguono due cascate: quella americana e quella europea che si 

differenziano per quanto riguarda il momento in cui i GP ricevono la loro carried interest; 

infaL, nella cascata europea i GP percepiscono la loro somma solo dopo che i LPs hanno 

recuperato l’intera somma del capitale inves7to (primo livello) più l’hurdle rate (secondo 

livello). Invece, nella cascata americana i GPs ricevono i carried interest secondo una logica di 

deal-by-deal, cioè percepiscono la loro quota man mano che ciascun inves7mento generi 

ritorni posi7vi, senza aspe1are la remunerazione dei LPs.  

Secondo il rapporto “Inves7ng in Europe: Private Equity Ac7vity 2024” pubblicato da Invest 

Europe nel 2024 i disinves7men7 hanno raggiunto un valore complessivo di 46 miliardi di euro 

e ben 3517 imprese sono state ogge1o di disinves7mento. La 7pologia di exit più u7lizzata è 

stata la vendita ad un’altra società di private equity (44%) seguita dal trade sale (23%). Il 

periodo medio di detenzione di a1esta intorno ai 6,1 anni, da7 raffigura7 in Figura 10. 

 

Figura 10 -StaTsTche di mercato dei disinvesTmenT in Europa (2009-2023): ammontare e numero di aziende 
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5) Liquida;on 

Infine, la fase di liquidazione del fondo segna la conclusione del ciclo di vita di un fondo ed è il 

momento in cui tuL gli inves7men7 vengono dismessi e i proven7 distribui7. Se non si porta 

a termine l’uscita da tuL gli inves7men7 entro la durata prevista del fondo, le aLvità 

rimanen7 generalmente vengono vendute a fondi secondari specializza7 nella ges7one di tali 

aLvità. 

 

1.5. Ruolo dei fondi PE nel mercato finanziario  

I fondi di private equity rappresentano una fonte di finanziamento alterna7va e 

complementare ai canali tradizionali, come il credito bancario o i marca7 azionari. Il loro ruolo 

principale è quello di fornire capitali a imprese private ed è par7colarmente importante per le 

PMI e le start-up, dal momento in cui possono accedere ai fondi nonostante la mancanza di 

asset come garanzia, che invece sarebbero necessari per o1enere finanziamen7 dalle banche 

tradizionali. Le imprese che possono diventare target di un fondo di private equity sono molto 

eterogenee: questo strumento, infaL, può intervenire in diverse fasi del ciclo di vita aziendale, 

e a ciascuna di esse corrisponde una specifica 7pologia di inves7mento.  Inoltre, la le1eratura 

economica ha messo in evidenza come i fondi svolgano un ruolo centrale nel mercato 

finanziario, ma non solo come meri fornitori di capitali ma anche come intermediari capaci di 

ridurre problemi informa7vi e di governance. Tali fondi, a1raverso aLvità di venture capital e 

operazioni di buyout, si affermano come strumen7 is7tuzionali fondamentali per colmare i 

fallimen7 di mercato lega7 all’informazione asimmetrica e ai confliL di agenzia, migliorando 

l’allocazione del capitale, disciplinando i manager e portando efficienza al sistema finanziario. 

Nel lavoro di Chen (1983) si afferma proprio come ques7 fondi possano evitare che gli 

inves7tori incappino nel lemons problem14, cioè non riuscire a dis7nguere un proge1o di alta 

qualità da uno di bassa. In un mercato cara1erizzato da asimmetrie informa7ve e cos7 di 

ricerca, i fondi di PE emergono come intermediari capaci di sos7tuirsi per svolgere ii processi 

 
14 Concemo introdomo da George A. Akerlof nel suo arWcolo “The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and 
the Market Mechanism”, pubblicato nel 1970. L’autore mostra come l’asimmetria informaWva tra venditori e 
acquirenW possa condurre a fenomeni di selezione avversa e al fallimento del mercato. 
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di screening, monitoraggio e accompagnamento strategico in modo tale da migliorare 

l’allocazione delle risorse e quindi migliorare il benessere complessivo degli inves7tori. In 

sintesi, i fondi di PE sono agen7 informa7 e ciò perme1e agli inves7tori non informa7 di 

partecipare con maggiore fiducia. Tale intuizione è stata ulteriormente formalizzata dal lavoro 

di Campello e Da Ma1a (2010) che analizzano la stru1ura di compenso dei fondi in modo tale 

da dimostrare che gli incen7vi dei gestori sono allinea7 con quelli degli inves7tori e quindi 

ques7 fondi impa1ano sull’efficienza del mercato. In par7colare, la qualità dello screening è 

influenzata dalle informazioni, dagli incen7vi e dai profiL e grazie ai meccanismi come carried 

interest, management fees i gestori sono mo7va7 a selezionare per gli inves7tori i progeL più 

prome1en7. In sintesi, i fondi di private equity fungono da intermediari informa7 che, grazie 

a un’efficace combinazione di screening, monitoraggio e incen7vi allinea7, trasformano le 

asimmetrie informa7ve in opportunità di allocazione efficiente del capitale, riducendo il rischio 

di errori di selezione e migliorando il rendimento a1eso degli inves7men7. 

Ma anche altri en7 svolgono il ruolo di intermediari finanziari, come ad esempio le banche, 

nonostante ciò, il private equity è riuscito ad inserirsi nel mercato grazie alle cara1eris7che che 

differiscono dal bank financing. Le differenze stru1urali riguardano la natura della fonte, la 

remunerazione e il rischio per ambe le parte coinvolte. Il credito bancario è un debito, quindi 

una somma prestata con l’obbligo di res7tuzione con interessi e il rischio di insolvenza grava 

principalmente sull’imprenditore, che deve fornire garanzie reali o personali e garan7re flussi 

di cassa sufficien7 a rispe1are le scadenze. L’obieLvo della banca è quindi la tutela del capitale 

prestato, non la partecipazione al successo dell’impresa. Mentre il capitale di rischio è una 

somma propria dell’inves7tore e non esiste un obbligo di res7tuzione perché esso si remunera 

a1raverso dividendi futuri o capital gain al momento della cessione della quota. Il rischio non 

grava unicamente sull’imprenditore, ma viene condiviso. Ueda (2004) ha analizzato le ragioni 

per cui alcune startup si affidino alle banche e altre invece al private equity, in par7colare il 

venture capital. Il modello proposto evidenzia che il VC ha una capacità superiore rispe1o alla 

banca nel valutare il proge1o imprenditoriale perché le banche tradizionali valutano progeL 

più standardizza7 e sicuri, mentre i fondi hanno un team di esper7 del se1ore e sono dispos7 

ad acce1are un maggiore rischio. Quindi lo studio evidenzia come il VC sia più efficiente delle 

banche nel finanziare progeL ad alto rischio, ma la sua efficacia dipende dalla stru1ura degli 

incen7vi e dal livello di protezione della proprietà intelle1uale. InfaL, la scelta tra le due 
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opzioni non dipende unicamente dalle cara1eris7che intrinseche dell’impresa, ma è 

fortemente influenzata anche dal contesto is7tuzionale e norma7vo. In par7colare, la 

presenza di una solida protezione della proprietà intelle1uale rappresenta un fa1ore 

determinante: laddove breveL e diriL siano tutela7 in maniera efficace, gli imprenditori sono 

maggiormente incen7va7 a rivolgersi al capitale di rischio, poiché possono condividere 

informazioni sensibili con i finanziatori senza il 7more che vengano imitate o so1ra1e. Al 

contrario, in ambien7 in cui la tutela legale è debole, l’opzione bancaria tende a prevalere, in 

quanto le imprese preferiscono ridurre il rischio di espropriazione. In sintesi, mentre le banche 

privilegiano sicurezza e standardizzazione, il private equity, grazie a competenze se1oriali e 

sistemi di incen7vi allinea7, emerge come la forma più efficiente di finanziamento per progeL 

innova7vi ad alto rischio, perme1endo un’allocazione più efficace del capitale in segmen7 di 

mercato altrimen7 non servi7. 

Oltre a questo ruolo di intermediazione informata, i fondi di PE intervengono aLvamente nella 

governance delle imprese e disciplinano l’operato del manager. In par7colare, a1raverso le 

operazioni di leveraged buyout, infaL l’elevato ricorso al debito impone dei vincoli stringen7 

all’u7lizzo dei flussi di cassa e limita la possibilità che l’operato dei manager sia finalizzato solo 

alla massimizzazione dei propri benefici priva7. Nel 1986, Micheal C. Jensen introdusse proprio 

il conce1o del costo di agenzia del free cash flow (Jensen, 1986) e il paper sos7ene che i free 

cash flow non distribui7 siano una delle principali cause di inefficienza per una società matura, 

perché rappresentano una fonte di confli1o tra azionis7 e manager, dove i primi vorrebbero 

che venissero u7lizza7 per i dividendi, mentre i secondi preferirebbero reinves7re, anche in 

progeL con VAN15 nega7vo, in modo tale da massimizzare i benefici priva7. Inoltre, l’autore 

individua nei takeover16 un ulteriore meccanismo di governance volto a ridurre i confliL tra 

azionis7 e management. InfaL, la possibilità che un’impresa venga acquisita da soggeL 

esterni rappresenta una minaccia disciplinante: se i manager non impiegano i free cash flow 

nell’interesse degli azionis7, ma li des7nano a inves7men7 poco reddi7zi per massimizzare i 

propri benefici priva7, gli inves7tori esterni hanno un incen7vo a subentrare nella ges7one 

a1raverso un’acquisizione, riorientando le poli7che aziendali verso una maggiore efficienza. 

Quindi l’uso strategico del debito obbliga i manager a distribuire i flussi di cassa ecceden7 per 

 
15 Valore Amuale Nemo e si intende il valore amuale dei flussi di cassa operaWvi che il progemo genera. 
16 In parWcolare, nelle scalate osWli cioè quando il nuovo acquirente ha intenzione di somrarre il controllo della 
società ai verWci amuali. 



INQUADRAMENTO DEL SETTORE DEL PRIVATE EQUITY 

 25 

onorare gli interessi e i rimborsi e per evitare le scalate os7li. Tu1avia, la le1eratura successiva 

ha ampliato questa prospeLva. In par7colare, Kaplan e Strömberg (2009), nel 

lavoro “Leveraged Buyouts and Private Equity”, so1olineano che l’efficacia degli LBO non 

dipende unicamente dalla leva finanziaria, ma da un insieme più ar7colato di meccanismi: 

contraL che combinano incen7vi e governance, monitoraggio aLvo da parte degli inves7tori 

e un coinvolgimento dire1o nella strategia e nelle operazioni aziendali. In questo senso, i fondi 

di private equity non si limitano a disciplinare i manager, ma esercitano un’influenza sistemica 

sull’allocazione del capitale e sull’efficienza complessiva del mercato. 

A questa visione si aggiunge un'ulteriore e cruciale interpretazione legata alla stru1ura del 

fondo. Axelson et al. (2009), nel loro ar7colo "Why Are Buyouts Levered? The Financial 

Structure of Private Equity Funds", propongono un modello in cui l'elevata leva finanziaria nel 

buyout non serve primariamente a disciplinare il management del target, bensì a mi7gare i 

confliL di agenzia tra i GP e gli LP. In questo quadro, la leva funge da duplice meccanismo di 

disciplina che supporta la stru1ura contra1uale interna del fondo: 

1. Disciplina interna, infaL il fa1o che il compenso dei GP sia legato alla performance 

aggregata del fondo e non al singolo deal, incen7va i GP a evitare inves7men7 a VAN 

nega7vo, per non "contaminare" i ritorni degli affari posi7vi, come affermato da Jensen 

(1986); 

2. Disciplina esterna, perché l'u7lizzo del debito deal-by-deal è un complemento 

fondamentale. Questo debito, essendo vincolato alle condizioni del mercato credi7zio, 

si rende meno disponibile, o più costoso, in periodi di crisi economiche o quando la 

qualità dei progeL è incerta. Tale meccanismo limita la libertà dei GP di inves7re in 

progeL di scarsa qualità ("go for broke") quando le condizioni sono sfavorevoli, 

prevenendo così il sovrainves7mento che altrimen7 i GP sarebbero incen7va7 a fare, 

data la natura opzionale del loro compenso. 

In sostanza, il paper di Axelson et al. suggerisce che la leva finanziaria, oltre ai suoi no7 benefici 

fiscali e disciplinari a livello aziendale (Jensen, 1986), è un elemento contra1uale oLmale che, 

interagendo con i cicli del credito, vincola le scelte di inves7mento del GP e contribuisce a 

massimizzare il valore del fondo per gli inves7tori. 
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1.5.1. Panoramica del se1ore 

Un ulteriore segnale che dimostra il ruolo sempre più centrale del se1ore nel mercato 

finanziario è la cifra degli Asset Under Management che nel 2024 ammonta a 9,2 trilioni di 

dollari e rappresentano circa il 6% dei AUM17 globali. Un gran passo avan7 rispe1o a 20 anni 

fa, quando rappresentava circa il 1,2% con quasi 1 trilione di dollari. Secondo il rapporto 

“McKinsey Golbal Private Markets Report 2025”, dal 2019 alla prima metà del 2024, gli AUM 

del se1ore considerato sono cresciu7 a un tasso annuo composto (CAGR) del 13,6%, 

nonostante una brusca decelerata dal 2022, causata dall’innalzamento dei tassi di interesse, 

passa7 da 0.1% nel 2021 a 5.1% nel 2024, e dall’aumento dell’inflazione.  Da7 apprezzabili in 

Figura 11. 

 

Figura 11 - Andamento degli asset in gesTone (AUM) nel private equity per classe di a]vo, 2000 – h1 2024 ($ trilioni) 

Per ques7 mo7vi, in Figura 12 si osserva una diminuzione sia del valore totale delle transazioni 

completate negli anni (Global private equity deal value) sia del numero totale di transazioni 

 
17 Notazione uWlizzare per indicare gli Asset Under Management 
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(Global private equity deal count). Tu1avia, il primo valore ha registrato una ripresa grazie alla 

stabilizzazione dei tassi di interesse e alla riduzione dell’inflazione avvenu7 nel 2024, risultato 

riconducibile, almeno in parte, agli effeL delle poli7che monetarie implementate dalle 

autorità centrali. Lo stesso trend viene riscontrato per quanto riguarda il numero di fondi 

operan7 nel se1ore, che è passato da quasi 5000 nel 2021 a 1500 nel 2024, e oltre alla 

diminuzione nel numero totale si è potuto apprezzare anche un rallentamento nell’aLvità di 

raccol7 fondi sempre negli periodi di anni consideriato prima. Eccezion fa1a per il segmento 

mid-market, cioè fondi di dimensione comprese tra 1 e 5 miliardi, in cui l’aLvità ha registrato 

un lieve aumento (0.5%). 

 

Figura 12 - Andamento globale delle operazioni di private equity (PE) per valore e numero (2015-2024) 
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Tra tu1e le strategie di private equity, quella che ha subito il maggior crollo è stata il venture 

capital. Durante il boom del 2020-2021, le valutazioni delle startup e delle aziende 

tecnologiche, focus principale del VC, erano aumentate in modo esponenziale, creando un 

contesto di mercato molto favorevole. Con il successivo cambiamento del contesto 

macroeconomico, il mercato ha subito una correzione dras7ca, riducendo significa7vamente 

il valore di molte aziende in portafoglio ai fondi VC e incidendo nega7vamente sul loro 

patrimonio ges7to. Inoltre, il mercato delle IPO e delle fusioni e acquisizioni si è notevolmente 

rallentato, limitando le possibilità di exit fondamentali per realizzare guadagni e res7tuire 

capitale agli inves7tori; di conseguenza, molte aziende in portafoglio sono rimaste bloccate, 

contribuendo alla stagnazione o al calo del loro valore e dell’AUM totale. A differenza dei fondi 

di buyout, che investono in aziende mature e consolidate, i fondi VC operano su aziende più 

rischiose e sensibili alle flu1uazioni di mercato, rendendoli il se1ore più colpito dal crollo del 

mercato tecnologico. A dimostrazione di ciò, ci sono i risulta7 registra7 dalla categoria nel 

rapporto di McKinsey sopracitato. InfaL, il se1ore VC ha registrato una dras7ca riduzione della 

raccolta fondi, con un calo del 58% nel 2023 rispe1o all’anno precedente e un’ulteriore 

diminuzione del 23-25% nel 2024, portando il totale raccolto nel 2024 a 102 miliardi di dollari, 

meno di un terzo rispe1o ai 314 miliardi del 2022. In termini di aLvità di deal, il divario tra 

strategie di buyout e venture capital è evidente: i fondi di buyout hanno visto un aumento del 

valore delle operazioni del 15.5% nel 2024, nonostante una diminuzione marginale del numero 

dei deal (-1.7%), a conferma di una ripresa per le acquisizioni di aziende più mature. Al 

contrario, il venture capital ha registrato solo un aumento del 6.7% nel valore, accompagnato 

da una marcata riduzione del numero di operazioni (-16.9%), evidenziando le difficoltà 

persisten7 nel chiudere nuove transazioni e le sfide globali del se1ore startup. In sintesi, il 

venture capital con7nua a risen7re delle conseguenze di un mercato difficile, mentre la 

strategia di buyout mostra segnali di ripresa più solidi, confermando che il private equity non 

è un se1ore monoli7co e che le diverse strategie reagiscono in modo differente alle condizioni 

macroeconomiche. 

La Figura 13 mostra chiaramente che il se1ore tecnologico è stato il principale motore della 

crescita del PE negli ul7mi anni, trainando sia il boom del 2021 sia il successivo rallentamento. 

Negli anni 2022-2024, il valore dei deal nel se1ore tech ha subito una significa7va contrazione, 

rifle1endo l’impa1o dei tassi di interesse più al7 e dell’inflazione crescente. Al contrario, altri 
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se1ori, come Business products and services e Healthcare, hanno mostrato una crescita più 

costante e un ruolo stabile nel mercato complessivo, contribuendo a sostenere il valore totale 

dei deal anche durante la fase di rallentamento. In sintesi, il grafico conferma che il boom del 

2021 è stato guidato in gran parte dalla tecnologia, mentre la successiva correzione ha avuto 

un impa1o sproporzionato sul venture capital, evidenziando l’importanza del tech come 

se1ore trainante nel private equity globale.  

 

Figura 13 - Valore globale delle operazioni di private equity per seSore, 2015–2023 ($ miliardi) 
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1.5.2. Performance del se1ore 

I general partner usano diversi indicatori per misurare le performance dell’inves7mento del 

fondo, ma 7picamente vengono u7lizza7 tassi che sono pre1amente ad uso interno e il loro 

confronto con i rendimen7 annui dei 7toli porterebbe ad un errore metodologico. I principali 

indicatori u7lizza7 sono: l’IRR e il MOIC. Partendo dal più conosciuto, l’Internal Rate of Return 

è definito come il tasso di sconto che rende l’NPV (Net Present Value) uguale a zero. Per il 

calcolo si ricava dall’espressione:  

𝑁𝑃𝑉 = 𝐶! +
𝐶"

1 + 𝐼𝑅𝑅 +
𝐶#

(1 + 𝐼𝑅𝑅)# +⋯+
𝐶$

(1 + 𝐼𝑅𝑅)$ = 0 

Dove: 

• 𝐶!:	inves7mento iniziale, cioè la spesa sostenuta dal fondo per acquisire la 

partecipazione dell’impresa; 

• 𝐶%: flussi di cassa nei periodi successivi che vanno da i a T, che è la durata del proge1o. 

Oppure si può anche calcolare u7lizzando dire1amente questa formula: 

𝐼𝑅𝑅 = (
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦	𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&'($
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦	𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&)$*+

)" $, − 1 

Dove: 

• 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦	𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&'($  è il valore dell’equity quando il fondo vende la partecipazione; 

• 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦	𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&)$*+ è il valore dell’equity al momento dell’acquisto, cioè il capitale 

inves7to.  

Il loro rapporto è spesso definito come un altro indicatore chiamato MoM (Money On Money) 

oppure MOIC (Mul;ple on Invested Capital). L’adozione di tale misura è mo7vata da diversi 

fa1ori stru1urali e pra7ci che cara1erizzano il se1ore. Il principale è la stru1ura chiusa dei 

fondi il che significa che il capitale raccolto è vincolato nel fondo per un periodo lungo e l’IRR 

diventa uno strumento ideale perché res7tuisce un rendimento annuo equivalente che 

perme1e agli inves7tori di calcolare i proven7, indipendentemente dal fa1o che il capitale sia 

vincolato per mol7 anni. Inoltre, viene adoperato anche perché 7ene conto del ;ming dei flussi 

di cassa, cara1eris7ca fondamentale per un se1ore in cui la raccolta dei capitali non coincide 



INQUADRAMENTO DEL SETTORE DEL PRIVATE EQUITY 

 31 

con l’effeLvo inves7mento di essi e quindi il tasso riesce a fornire una misura più accurata 

dell’efficienza dell’inves7mento. Nel lavoro di Misevic e Volarevic (2019) viene evidenziato che 

la creazione di valore di un fondo dipende da un insieme integrato di fa1ori strategici e 

opera7vi, ciascuno dei quali influenza l’IRR, che è u7lizzato proprio per ca1urare tuL gli 

elemen7 che creano valore. InfaL, l’IRR è usato come consistency ra;o18 per confrontare a 

performance dei fondi su orizzon7 diversi, anche se i flussi di cassa sono irregolari o distribui7 

in momen7 diversi. Inoltre, evidenza quanto efficacemente GP trasformano i capitali dei LPs in 

ritorni e perme1e quanto di ciascun fa1ore, come crescita delle vendite, margine EBITDA, leva, 

residuals, contribuisca al rendimento totale. Lo studio di Graham e Harvey (2001) mostra come 

il 75,7% dei CFOs intervista7 hanno sempre o quasi sempre u7lizzato il tasso di rendimento 

interno come metodo di valutazione.  

Nonostante ciò, in le1eratura mol7 cri7cano l’u7lizzo di tale strumento come metodo di 

valutazione per diverse ragioni, come: 

• L’IRR è una misura assoluta e come tale non si aggiusta in base al rendimento del 

mercato o al rischio, rendendo così lo strumento non applicabile per un confronto reale 

con un indice pubblico; 

• La metodologia u7lizzata assume implicitamente che tuL i flussi di cassa intermedi 

vengano reinves77 allo stesso tasso di rendimento, ipotesi irrealis7ca che tende a 

sovras7mare i rendimen7 effeLvi; 

• In alcuni casi può non esistere o può non essere unico quando i flussi di cassa cambiano 

segno più volte, creando così soluzioni mul7ple spesso difficilmente interpretabili; 

• L’IRR è altamente sensibile alla tempis7ca dei flussi di cassa e può essere manipolata 

dai gestori di fondi, che modulando deliberatamente l’entrata e l’uscita di capitali 

possono far apparire tassi di rendimento più eleva7 senza rifle1ere un reale 

miglioramento delle performance economiche del fondo; 

• Bias di sopravvivenza: i fondi che registrano successi iniziali mostrano IRR eleva7 che 

rimangono al7 anche se gli inves7men7 successivi performano male. Questo può far 

sovras7mare i rendimen7 7pici del private equity; 

 
18 Cioè misura quanto la performance del fondo sia coerente con gli obieuvi di rendimento amesi e Se tuu i 
singoli invesWmenW del fondo generano IRR vicino all’obieuvo del fondo, si può dire che il portafoglio 
è “consistente” rispemo agli obieuvi prefissaW. 
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• L’IRR tradizionale dipende dal capitale implicito, ossia assume che tu1o il capitale 

impegnato sia effeLvamente inves7to e generi flussi di cassa, ma nei fondi di private 

equity spesso solo una parte del capitale fornito dagli inves7tori viene effeLvamente 

u7lizzata dal gestore per creare valore. Questa frazione, nota come Capital Deployment 

Factor (CDF), varia tra i fondi e può arrivare raramente al 60% durante la vita del fondo, 

mentre alla liquidazione si a1esta generalmente tra il 15% e il 30%. (Pintado e 

Spichinger (2025)). Di conseguenza, per uno stesso IRR calcolato sul capitale 

impegnato, l’inves7mento parziale riduce proporzionalmente il guadagno effeLvo 

rispe1o al capitale effeLvamente inves7to. 

Di conseguenza, sono state formulate varie alterna7ve per sos7tuire l’IRR, una di questa è il 

Public Market Equivalent (PME), introdo1o da Kaplan e Schoar (2005) e successivamente 

formalizzato da Sorensen e Jagannathan (2015), che si basa solo sui flussi di cassa; infaL, 

confronta i cash flows genera7 dal fondo con quelli che si sarebbero o1enu7 investendo le 

stesse somme, negli stessi momen7, in un indice di mercato di riferimento. Ciò perme1e un 

confronto dire1o con l’indice pubblico che si formalizza dicendo che se il PME>1 il fondo sta 

sovraperformando rispe1o all’indice. Ma questo confronto è valido solo so1o tre ipotesi: 

1. Mercato concorrenziale e assenza di arbitraggi: ciò implica che i prezzi degli asset 

rifle1ono corre1amente tu1e le informazioni disponibili e che i rendimen7 a1esi degli 

inves7men7 derivano dalle condizioni di equilibrio del mercato senza possibilità di 

profiL privi di rischio; 

2. Benchmark rappresenta7vo: l’indice scelto deve approssimare fedelmente il 

portafoglio complessivo di ricchezza dell’inves7tore, risultando coerente con le 

opportunità alterna7ve di inves7mento disponibili; 

3. Validità del CAPM19 dinamico: i flussi di cassa devono poter essere valuta7 tramite il 

modello dinamico di asset pricing (Rubinstein, 1976), che lega i rendimen7 a1esi al 

rischio sistema7co. 

La formula u7lizzata per il benchmarking da parte di Pitchbook è definita così: 

 
19 Capital Asset Pricing Model: modello che sWma il rendimento ameso di un invesWmento in equilibrio di mercato 
in funzione del rischio sistemaWco (beta). 
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Dove: 

• 𝑁𝐴𝑉$: Il Net Asset Value del fondo al tempo T. È il valore corrente degli asset non 

ancora liquida7 nel portafoglio del fondo; 

• 𝐼-: Il valore dell'indice di mercato pubblico (l'indice di riferimento) al tempo t; 

• 𝐼$: Il valore dell'indice di mercato pubblico al tempo finale T; 

• 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛-: Le distribuzioni di capitale (i ritorni) che il fondo ha pagato agli 

inves7tori al tempo t; 

• contribution-: I contribu7 di capitale (i versamen7) che gli inves7tori hanno effe1uato 

al fondo al tempo t. 

Nonostante venga spesso indicato come una delle misure più affidabili, anche il Public Market 

Equivalent presenta alcune limitazioni, evidenziate da Sorensen e Jagannathan (2014). In 

par7colare, si tra1a di una misura di natura ex-post e non ex-ante, dunque più ada1a a 

valutare performance passate che a s7mare opportunità future. Inoltre, il PME fornisce 

un valore marginale, u7le per valutare piccoli inves7men7 aggiun7vi nel private equity, ma 

non sufficiente per decisioni di allocazione più ampie, che richiedono di considerare anche 

fa1ori come l’illiquidità e la capacità di inves7mento. Un ulteriore limite riguarda la scarsa 

flessibilità nell’aggiustare per specifiche esposizioni al rischio, ad esempio rispe1o a quanto 

consente un modello mul7fa1oriale come il CAPM. Infine, i risulta7 del PME dipendono 

fortemente dall’indice di riferimento u7lizzato e risentono della mancanza di 

standardizzazione tra le diverse varian7 presen7 in le1eratura e nella pra7ca. 

Oltre all’IRR e al PME, sono state sviluppate altre metriche per correggere alcune delle loro 

limitazioni. Il MIRR (Modified Internal Rate of Return) corregge il problema dell’IRR 

tradizionale rela7vo all’ipotesi di reinves7mento dei flussi intermedi allo stesso tasso, 

reinvestendo invece i flussi posi7vi a un tasso realis7co e a1ualizzando i flussi nega7vi a un 
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tasso di finanziamento; l’IMIRR (Implicit MIRR), ada1ata al private equity, 7ene conto delle 

cara1eris7che dei fondi chiusi, come il capitale non inves7to e la reinves7bilità delle 

distribuzioni, fornendo un’indicazione più accurata dei ritorni effeLvi. Entrambe proposte dal 

documento reda1o da Phalippou (2009). L’AIRR (Average Internal Rate of Return) calcola una 

media ponderata dei ritorni periodici, offrendo un approccio lineare e trasparente meno 

sogge1o ai problemi di mul7pli IRR ed è stato proposto da Magni e Cuthbert (2018). Infine, 

il CDF (Capital Deployment Factor) non misura un rendimento in sé, ma serve a correggere le 

performance in base al capitale effeLvamente inves7to rispe1o a quello impegnato, evitando 

di sovras7mare i risulta7 nei casi in cui solo una parte del capitale raccolto viene effeLvamente 

u7lizzata e la metodologia è stata finalizzata da Pintado e Spichinger (2025). Queste metriche, 

pur con limi7 specifici, completano l’analisi delle performance dei fondi di private equity 

offrendo strumen7 più realis7ci e comparabili rispe1o all’IRR tradizionale. 

In sintesi, per confrontare il rendimento all’interno del se1ore tra i diversi fondi è ampiamente 

u7lizzato l’IRR, invece per quanto riguarda il confronto con indici di mercato si deve ricorrere 

a misurazioni diverse. Secondo il Global Private Markets Review 2025 il rendimento del PE sta 

con7nuando a diminuire dopo il picco del 2021 e sta registrando IRR ai minimi storici. Nel 2024 

l’indice complessivo dell’industria si è a1estato intorno ai 3.8% (come mostrato in Figura 14) 

e cer7fica la forte fase di contrazione che sta a1raverso il se1ore, rispe1o ad esempio il 

periodo 2000-2010 nel quale la media della performance era di circa il 14.5%. Andando nel 

de1aglio delle so1oclassi di aLvi all’interno del PE però emergono differenza significa7ve, 

infaL il buyout e il growth equity si confermano come le classi più solide, infaL il loro IRR è di 

rispeLvamente 4.5% e 4.2%, invece il venture capital ha registrato la performance più debole 

con un IRR pari al 1.9%, rifle1endo sia la correzione nelle valutazioni tecnologiche sia un 

rallentamento significa7vo delle exit, condizionato dall’incertezza macroeconomica e dai 

merca7 dei capitali meno riceLvi alle IPO.  
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Figura 14 - Performance del private equity per soSoclasse di a]vo: IRR a 1 anno (Fondi Vintage 2000–2021) 

L’analisi dei da7 evidenzia come il se1ore si trovi a1ualmente a operare in un contesto meno 

favorevole rispe1o al passato e ciò implica la riduzione tasso di rendimento interno. In 

par7colare, come mostrato in precedenza, l’innalzamento del costo del capitale, determinato 

da poli7che monetarie restriLve e dunque al conseguente aumento dei tassi di interesse, ha 

inciso in maniera sostanziale sulle operazioni dal momento in cui la convenienza del ricorso 

alla leva viene meno. A ciò si aggiungono altri fa1ori, come la minore disponibilità di debito a 

leva, infaL, gli is7tu7 di credito e i merca7 del capitale privato sono diventa7 più pruden7 

rendendo più difficile la chiusura di operazioni di grande scala, che in passato erano il motore 

del se1ore. Tu1avia, i da7 più recen7 evidenzia7 dal Global Private Markets Review 2025 di 

McKinsey mostrano un quadro più ar7colato: nonostante l’innalzamento dei tassi di interesse, 

il valore aggregato dei deal ha registrato un incremento significa7vo (+14%), a fronte di una 

contrazione del numero complessivo di operazioni (−13%). Questo apparente paradosso 

suggerisce che, pur in un contesto cara1erizzato da maggiore seleLvità e disciplina 

nell’erogazione del credito, il mercato s7a conoscendo un ritorno a operazioni di dimensioni 
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maggiori, i megadeals, concentrate su asset di qualità elevata e con prospeLve di resilienza. 

In tale contesto, si osserva inoltre una leggera ripresa dei mul7pli medi (11.9x), segnale di un 

rinnovato interesse compe77vo per le società meglio posizionate, nonché di una progressiva 

stabilizzazione delle valutazioni dopo la fase correLva che aveva cara1erizzato i trimestri 

preceden7. Inoltre, un altro fa1ore è la difficoltà nei merca7 delle IPO e riduzione delle aLvità 

di M&A che stanno rallentando le uscite e ciò provoca una minore distribuzione di capitali ai 

LP, i quali quindi saranno meno propensi ad inves7re e infaL, il fundraising del se1ore è 

diminuito. In sintesi, il private equity sta a1raversando una fase di transizione stru1urale, in 

cui la semplice espansione dei mul7pli o il ricorso alla leva non sono più sufficien7 a garan7re 

i ritorni del passato. I gestori dovranno quindi puntare sempre più su capacità opera7ve, 

innovazione e un approccio aLvo nella creazione di valore per mantenere il se1ore a1raLvo 

e compe77vo nel lungo termine. 

 

1.5.3. Private equity a confronto con il public equity 

Una sfera dis7nta di partecipazione azionaria viene rappresentata dalla public equity, che 

consiste nell’inves7mento in azioni di società quotate in borsa. Il se1ore è contraddis7nto da 

elevata liquidità, trasparenza regolamentare e accessibilità a un ampio numero di inves7tori, 

sebbene compor7 un coinvolgimento limitato nella ges7one delle aziende e una minore 

capacità di influenzarne dire1amente le strategie rispe1o al PE. Gli inves7tori sono autorizza7 

ad acquistare e vendere azioni, le quali vengono emesse dire1amente dalle società e negoziate 

sulle borse valori oppure acquisirle a1raverso fondi ETF. Il mercato è ampio e perme1e la 

creazione di portafogli altamente diversifica7. Dal punto di vista delle aziende, l’esistenza di 

ques7 due merca7 dis7n7 impone una scelta strategica fondamentale: optare per una 

quotazione in borsa (go public) oppure rimanere private (go private). Le società che optano 

per la prima rappresentano generalmente aziende consolidate e mature, con dimensioni e 

stru1ure organizza7ve ada1e alla proprietà pubblica. Per o1enere l’ammissione alla 

quotazione su un mercato, una società deve soddisfare requisi7 ben defini7 dalla autorità di 
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regolamentazione del paese, come la CONSOB20 per l’Italia e la SEC21 per USA, e dalla borsa in 

cui la società intende quotarsi. Tra i criteri principali figurano la solidità economico-finanziaria, 

comprovata da bilanci cer7fica7 degli ul7mi anni, la disponibilità di capitale sufficiente per 

sostenere l’IPO e le operazioni successive, una stru1ura di governance stabile e un 

management competente. È inoltre richiesto un livello minimo di trasparenza e di disclosure, 

così come una reputazione solida nel mercato. Le aziende devono valutare a1entamente i 

benefici e i cos7 di una offerta pubblica iniziale. I principali benefici sono:  

• La raccolta di liquidità: la mo7vazione è la necessità di imme1ere nuovi finanziamen7 

per nuovi progeL e per l’azienda è meno costosa rispe1o a chiederli in pres7to alle 

banche; 

• Ristru1urazione finanziaria del capitale e del debito: l’aumento del capitale dovuto 

all’IPO, riduce il livello di indebitamento e ciò implica il fa1o che si possono chiedere 

pres77 a tassi d’interesse più vantaggiosi; 

• Azioni societarie come stock currency: la società acquisizione una nuova moneta di 

scambio cioè le proprie azioni, le quali possono essere u7lizzate per finanziarie 

acquisizioni o altre operazioni straordinarie anche con limitata disponibilità di cassa; 

• Visibilità in un nuovo mercato potenziale: consente a un’azienda di aumentare la 

propria risonanza, facilitando l’accesso a nuovi inves7tori, analis7 finanziari, clien7 e 

fornitori, e favorendo il riconoscimento del marchio in merca7 potenzialmente nuovi. 

Un esempio celebre è Ferrari, che si è quotata sia al NYSE che alla Borsa Italiana, 

rafforzando così la sua notorietà a livello internazionale; 

• Pres7gio e credibilità: la quotazione in borsa cer7fica la solidità e la trasparenza 

dell’azienda, aumentando la fiducia di inves7tori, banche, clien7 e fornitori e 

migliorando la forza contra1uale nei rappor7 commerciali e finanziari. 

D’altro canto, i cos7 e gli svantaggi sono diversi: 

 
20 Commissione Nazionale per le Società e la Borsa, l’autorità italiana che vigila sui mercaW finanziari e tutela gli 
invesWtori. 
21 SecuriWes and Exchange Commission, l’ente federale americano responsabile della supervisione dei mercaW 
finanziari e della tutela degli invesWtori. 
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• Cos7 eleva7 lega7 a consulenze legali, bancarie e amministra7ve per la quotazione: 

comprendono spese per due diligence, consulenze legali e finanziarie, preparazione del 

prospe1o informa7vo e commissioni delle banche d’inves7mento; 

• Obblighi di trasparenza e disclosure periodica, con conseguente aumento della 

complessità ges7onale: le società quotate devono fornire regolarmente informazioni 

de1agliate su bilanci, performance e governance, aumentando la complessità e i cos7 

amministra7vi; 

• Pressione degli inves7tori e dei merca7 pubblici, che può limitare la flessibilità 

strategica: le aziende devono rispondere alle aspe1a7ve degli azionis7 e alle 

flu1uazioni del mercato, limitando la capacità di prendere decisioni strategiche a lungo 

termine; 

• Perdita di controllo da parte dei fondatori e maggiore rigidità opera7va: i fondatori e il 

management devono condividere il potere decisionale con il consiglio e gli azionis7 

pubblici, riducendo la flessibilità nella ges7one e nell’implementazione di strategie. 

Uno studio di Ewens & Farre-Mensa (2022) conferma che le società pubbliche affrontano 

maggiori vincoli norma7vi e una minore flessibilità opera7va rispe1o alle aziende private e, 

sopra1u1o, che le imprese finanziate tramite venture capital nelle prime fasi mantengono un 

maggiore potere decisionale: gli imprenditori tendono infaL a conservare una quota più 

consistente della proprietà e a esercitare un controllo più ampio sul consiglio di 

amministrazione, detenendo in media il 30% in più di equity rispe1o a chi opta per la 

quotazione in borsa. Gli autori evidenziano come, negli ul7mi anni, il panorama finanziario per 

le startup si sia evoluto verso un equilibrio in cui il capitale privato ha assunto un ruolo 

predominante. Nonostante il tenta7vo da parte della legislazione, in par7colare il JOBS Act22 

del 2012, che ha cercato di rendere più agevole e meno costoso il passaggio al mercato 

pubblico per le Emerging Growth Companies (EGC), come mostrato da Chaplinsky, Hanley e 

Moon (2017), i benefici a1esi in termini di riduzione dei cos7 direL non si sono materializza7, 

mentre i cos7 indireL, in par7colare l’underpricing, risultano più eleva7. Tali risulta7 sollevano 

interroga7vi sul funzionamento e sull’efficienza del mercato azionario statunitense, 

 
22 Jumpstart Our Business Startups Act: legge statunitense che facilita l’accesso al mercato dei capitali per le 
piccole e medie imprese, in parWcolare viene analizzato il TITLE I: REOPENING AMERICAN CAPITAL MARKETS TO 
EMERGING GROWTH COMPANIES 
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contribuendo a spiegare il progressivo calo del numero di società quotate rilevato da Doidge 

et al. (2025). Gli autori hanno analizzato l’evoluzione delle società quotate negli Sta7 Uni7 per 

spiegare il cosidde1o lis;ng gap e una delle possibili cause risiede nell’evoluzione del quadro 

norma7vo, le regole che separano le società pubbliche da quelle private si siano 

progressivamente allentate, perme1endo alle aziende di raccogliere capitale senza dover 

necessariamente ricorrere al mercato azionario. Un esempio lampante è il NSMIA23, decreto 

che semplificava la raccolta dei capitali per le start-up che ebbe una risonanza significa7va per 

quanto riguarda le aziende quotate. InfaL, tra le startup finanziate prima del 1997, anno in 

cui entrò in vigore l’NSMIA, che avevano raccolto oltre 150 milioni di dollari, l’83% aveva scelto 

di farlo tramite IPO, dato che scese al 42% per le startup finanziate dopo il 1997 (Ewens et al. 

(2020)). Le altre cause del lis;ng gap sono state analizzate nel lavoro di La1anzio et al. (2023), 

dove gli autori iden7ficano tre fa1ori principali, elencate in ordine di impa1o quan7ta7vo 

sono: fusioni e acquisizioni, poi l’operato del private equity e infine la regolamentazione24. In 

sintesi, il declino delle IPO non indica un fallimento del mercato azionario, ma un trasferimento 

del potere dai merca7 pubblici a quelli priva7.  

Tu1avia, nonostante questo spostamento di peso verso i merca7 priva7, negli ul7mi anni 

il public equity ha registrato una performance superiore rispe1o al private equity, sopra1u1o 

in termini di rendimen7 annuali. Ad esempio, nel 2024 i merca7 pubblici hanno 

sovraperformato il private equity per la terza volta negli ul7mi qua1ro anni, confermando la 

vola7lità e le opportunità che cara1erizzano le azioni quotate. Questo fenomeno è in parte 

dovuto all’andamento favorevole di alcune aziende leader e all’ampia liquidità presente nei 

merca7 pubblici, che perme1e agli inves7tori di capitalizzare rapidamente su rendimen7 

eleva7. Il confronto tra le due sfere di inves7mento mostra quindi una dinamica interessante: 

mentre il private equity con7nua a rappresentare una leva strategica di lungo periodo, con 

mul7pli più bassi e maggiore controllo ges7onale, il public equity offre rendimen7 immedia7 

e liquidità, aLrando inves7tori interessa7 a opportunità a breve termine. In altre parole, il 

trasferimento di potere verso il PE non implica la scomparsa o la debolezza dei merca7 

 
23 NaFonal SecuriFes Markets Improvement Act (1996), legge federale statunitense che ha semplificato la raccolta 
di capitale per le start-up e i fondi di private equity, riducendo le regolamentazioni statali e facilitando l’accesso a 
invesWtori privaW. 
24 Gli autori in “DissecFng the LisFng Gap: Mergers, Private Equity, or RegulaFon?” per analizzare l’impamo della 
regolamentazione sul delisWng, prendono in considerazione in parWcolare il Sarbanes–Oxley Act (SOX) del 2002. 
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pubblici, ma piu1osto una coesistenza di strategie complementari, in cui la scelta tra 

quotazione e priva7zzazione dipende dagli obieLvi finanziari e strategici dell’azienda. I da7 

paragona7 sono apprezzabili in Figura 15. 

 

Figura 15 - RendimenT degli invesTmenT a diversi orizzonT temporali per classe di a]vo (Q4 1999–Q3 2024) 

 

1.6. Il mercato italiano 

Il tessuto produLvo italiano è cara1erizzato da una predominanza assoluta di piccole e medie 

imprese, che rappresentano il 99,9% delle aziende aLve, generano circa il 65% del valore 

aggiunto nazionale e impiegano oltre il 77% della forza lavoro. Nonostante il loro peso cruciale 

nell’economia, le PMI mostrano fragilità stru1urali: dimensioni rido1e, patrimonializzazione 

limitata e una forte dipendenza dal sistema bancario. Lo strumento di finanziamento più 

u7lizzato dalle imprese italiane rimane infaL il debito bancario, seguito dai fondi propri, 

mentre l’accesso ai merca7 obbligazionari è riservato quasi esclusivamente alle imprese di 

grandi dimensioni. Negli ul7mi anni, tu1avia, si è osservato un progressivo calo del ricorso al 

debito, che ha interessato tu1e le classi dimensionali. Tra il 2012 e il 2021, il rapporto di leva 

finanziaria delle imprese si è rido1o in modo significa7vo, segnalando un ampio processo di 

deleveraging25. I principali fa1ori che hanno contribuito a questo andamento sono sta7 tre: 

 
25Si riferisce alla strategia per ridurre il livello di indebitamento rispemo al capitale proprio o agli asset detenuW. 
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l’uscita dal mercato delle imprese più fragili, incapaci di sostenere il peso finanziario della crisi; 

la contrazione del credito bancario, par7colarmente accentuata per le aziende più piccole; un 

parziale rafforzamento dell’equity, spesso imposto dalla necessità di riequilibrare le stru1ure 

finanziarie. Dopo la doppia recessione del 2008-2012, infaL, le PMI si sono trovate coinvolte 

in una fase di riduzione accelerata dell’indebitamento, spinta sia da fa1ori di domanda, cioè 

minor propensione delle imprese a indebitarsi, sia da fa1ori di offerta, ossia l’inasprimento 

degli standard credi7zi, la riduzione delle filiali e la maggiore regolamentazione prudenziale. 

Le dinamiche del credito bancario mostrano (Figura 16) inoltre una forte correlazione con gli 

even7 macroeconomici: stagnazione e contrazione prolungata durante la crisi del debito 

sovrano (2011-2013), crescita temporanea e “ar7ficiale” nel periodo Covid-19 grazie agli 

interven7 pubblici e alle garanzie statali (2020-2021), e una nuova contrazione rapida e 

marcata a par7re dal 2022, conseguenza dire1a dell’inflazione e del rialzo dei tassi BCE. 

Complessivamente, tra il 2011 e il 2024, il credito alle piccole imprese si è rido1o di circa il 30%, 

e la loro quota sul totale del credito alle imprese è scesa dal 21% al 16%, confermando una 

tendenza stru1urale che penalizza sopra1u1o le realtà di minore dimensione. 

 

Figura 16 - PresTT alle società non finanziarie, per dimensione di impresa (variazioni percentuali sui 12 mesi) 

In questo scenario di progressiva contrazione del canale bancario tradizionale, il private equity 

e il venture capital assumono un ruolo crescente come fon7 alterna7ve di finanziamento per 

le PMI. Più che sos7tuire le banche, il PE integra il sistema, rafforzando la patrimonializzazione 
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delle imprese e sostenendole nei percorsi di crescita. L'osservazione di una progressiva 

contrazione del credito bancario, unita alla fragilità stru1urale delle PMI trova un interessante 

contrappunto nella dinamica di crescita del mercato italiano del private equity e venture 

capital. La Tabella 126 rivela una traie1oria di crescita stru1urale che rifle1e la crescente 

maturità e rilevanza del mercato italiano del capitale di rischio. L'ammontare inves7to, pur con 

alcune flessioni cicliche, è passato dai circa 2.461 milioni di euro del 2010 ai 14.803 milioni di 

euro s7ma7 per il 2024. Questo andamento è stato marcatamente influenzato da un picco 

storico eccezionale nel 2022, in cui gli inves7men7 hanno raggiunto la cifra record di 23.859 

milioni di euro. Un valore così elevato è interpretabile come la convergenza di diversi fa1ori: 

l'ingente liquidità accumulata a livello globale in era post-pandemica, il crescente interesse di 

fondi internazionali verso target italiani, e la finalizzazione di mega-deal di buyout in un 

contesto macroeconomico che, pur vedendo l'inizio della stre1a monetaria, spingeva le 

imprese verso forme di finanziamento meno dipenden7 dal debito tradizionale. 

Parallelamente, il numero delle operazioni ha mostrato una solida espansione, passando da 

292 nel 2010 a 732 nel 2024. La significa7va differenza tra l'incremento del valore assoluto e 

quello del numero di operazioni implica un sostanziale aumento della dimensione media degli 

inves7men7, segnalando la capacità del private equity di veicolare capitali sempre più 

consisten7, essenziali non solo per la ripatrimonializzazione delle PMI ma anche per 

l'a1uazione di ambiziosi piani di crescita, innovazione e aggregazione industriale. L'evidenza 

grafica conferma, dunque, che il capitale di rischio sta diventando una componente 

fondamentale e stabilizzante dell'ecosistema finanziario italiano, offrendo una soluzione 

concreta alle fragilità patrimoniali del tessuto produLvo e un'alterna7va vitale al canale 

bancario in progressiva contrazione. 

 
26 Tuu i daW sono staW estrapolaW dai rapporW annui AIFI: “Il mercato Italiano del Private Equity e Venture Capital” 
dal 2024 al 2010 e seguentemente disposW in maniera tabellare. 
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Tabella 1 - Evoluzione degli invesTmenT in Private Equity in Italia (2010-2024) 

Mentre il volume complessivo degli inves7men7 è cresciuto, è altre1anto cruciale esaminare 

la natura delle operazioni veicolate. Il grafico rela7vo alla Tabella 2 rivela una stru1ura di 

mercato fortemente polarizzata: le operazioni di buyout cos7tuiscono il pilastro centrale del 

mercato italiano. Questa categoria ha sistema7camente assorbito la maggioranza del capitale 

inves7to, mantenendosi quasi sempre al di sopra del 60% del totale annuo, e raggiungendo il 

picco massimo dell'84,53% nel 2023. Questa predominanza indica che il private equity in Italia 

opera prevalentemente come strumento di consolidamento, riorganizzazione e 

ricapitalizzazione di aziende già avviate, rispondendo così in modo dire1o e massivo alla 

necessità di rafforzamento stru1urale che cara1erizza le imprese più solide. 

In ne1o contrasto con la solidità del buyout, gli inves7men7 rivol7 alle fasi iniziali o di forte 

crescita mantengono una quota significa7vamente inferiore e più vola7le. Le operazioni 

di early stage, che interce1ano la parte più innova7va e, potenzialmente, più rischiosa del 

tessuto imprenditoriale, come le startup, non superano stabilmente il 5% del totale, sebbene 

si no7no picchi come quello del 2011 (18,81%) e del 2023 (13,02%), che suggeriscono 

interven7 mira7 in momen7 specifici di maggiore liquidità o necessità di diversificazione. 

Similmente, le operazioni di expansion, finalizzate a sostenere la crescita dimensionale di 

imprese che hanno già superato la fase cri7ca, si a1estano su livelli modera7, spesso tra il 10% 

e il 20%. 
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Tabella 2 - Evoluzione percentuale degli invesTmenT in Private Equity per Tpologia (2010-2024) 

Un’analisi completa del mercato del private equity richiede di dis7nguere tra l’ammontare del 

capitale inves7to (prevalentemente in buyout) e il numero di operatori che concretamente 

operano nei diversi segmen7, un dato che rifle1e la capillarità e l'interesse del sistema del 

capitale di rischio. La, che illustra il numero di operatori aLvi per 7po di operazione tra il 2010 

e il 2024, rivela una significa7va evoluzione del panorama compe77vo italiano. Nel corso degli 

anni, si è assis7to a un aumento massiccio degli operatori coinvol7 nelle fasi di punta del 

mercato, delineando una vera e propria strategia 'a forbice' del se1ore. L'aumento più 

marcato si registra nei segmen7 early stage e buyout. Gli operatori aLvi nell'early stage sono 

passa7 da 34 nel 2010 al picco di 99 nel 2024. Questo dato indica che il venture capital e 

l'inves7mento in innovazione sono diventa7 un target irrinunciabile per la quasi totalità degli 

operatori aLvi in Italia, in linea con l'interesse crescente per la tecnologia e le startup, sebbene 

l'ammontare medio degli inves7men7 in questo deal type rimanga compara7vamente basso. 

Similmente, il numero di operatori aLvi in buyout è passato da 35 nel 2010 a 88 nel 2022, 

stabilizzandosi su valori molto eleva7. Ciò conferma che i buyout, oltre a drenare la maggior 

parte dei capitali, coinvolgono oggi una base di operatori molto più ampia rispe1o al passato, 

rifle1endo la maturità e la liquidità che cara1erizzano le operazioni di acquisizione di imprese 

consolidate. 
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Parallelamente a questa espansione nei segmen7 estremi, i segmen7 intermedi come 

l'expansion, replacement e turnaround hanno mostrato una contrazione nel numero di 

operatori aLvi in termini assolu7. Ad esempio, gli operatori dedica7 all'expansion sono scesi 

dai 48 del 2010 a soli 31 nel 2024. Questo dato, unito alla contrazione del credito bancario, 

potrebbe segnalare una potenziale difficoltà nel trovare capitali di rischio per quelle PMI in 

fase di crescita intermedia che non rientrano nelle logiche dei grandi buyout né in quelle 

dell'early stage, sollevando interroga7vi sulla capacità del sistema di supportare in modo 

capillare l'intero ciclo di vita delle imprese italiane. 

 

Tabella 3 - Distribuzione del Numero di Operatori A]vi in Private Equity per Tipologia di Intervento in Italia (2010-2024) 

L'analisi dell'opera7vità del private equity non può prescindere da una valutazione del suo 

effeLvo impa1o sulla dimensione d'impresa, specialmente in un contesto dominato dalle PMI. 

La Tabella 4 illustra la distribuzione percentuale del numero di deal di private equity per classe 

dimensionale d'impresa misurata per numero di dipenden7 tra il 2010 e il 2024. Il grafico 

evidenzia come la stragrande maggioranza degli inves7men7 in termini di numero di 

operazioni si concentri entro la soglia dimensionale delle PMI, ovvero le imprese con meno di 

250 dipenden7. La linea tra1eggiata ver7cale, che segna il confine delle PMI, delimita una 
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percentuale cumulata che si a1esta su una media del 83,4% dei deal totali nel periodo 

analizzato. 

Concentrandoci sulle classi dimensionali più piccole, si osserva che la classe 

delle microimprese (0-19 dipenden7) rappresenta sistema7camente la quota maggiore del 

numero di deal, oscillando tra il 35% e il 56% degli inves7men7 totali, a1estandosi sul 47% nel 

2024. Ciò dimostra una marcata capillarità del private equity verso le realtà molto piccole 

e early stage. Anche la fascia delle piccole imprese (20-99 dipenden7) assorbe una quota 

significa7va e rela7vamente stabile di operazioni, contribuendo a mantenere alta la media 

degli interven7 sulle PMI. 

Questa analisi rivela un dato cruciale in relazione al testo della tua tesi: nonostante le PMI 

mostrino fragilità stru1urali e dipendano storicamente dal debito bancario, il private equity si 

è dimostrato estremamente efficace nel raggiungere e finanziare l'intera platea delle piccole e 

medie imprese. La forte incidenza degli deal nelle classi 0-19 e 20-99 indica che il capitale di 

rischio non è più riservato solo alle grandi target, ma è diventato un meccanismo di 

finanziamento vitale per l'espansione e la ripatrimonializzazione delle micro e piccole imprese. 

È interessante notare, infine, come la quota di operazioni sulle imprese più grandi (500-999 e 

oltre 1000 dipenden7) rimanga rela7vamente contenuta, confermando che, sebbene queste 

operazioni siano quelle che mobilitano gli ammontari maggiori, in termini di numero di 

transazioni il private equity è un fenomeno 7picamente orientato alle PMI. Questa evidenza 

rafforza l'argomentazione secondo cui il private equity agisce come fa1ore di integrazione e di 

supporto alla crescita dimensionale e patrimoniale, piu1osto che come semplice strumento di 

finanziamento esclusivo per la grande impresa. 
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Tabella 4 - Numero di deal di Private Equity per classe dimensionale d'impresa (misurata per numero di dipendenT) (2010-
2024) 

L'analisi sul mercato italiano del private equity culmina nel confronto dire1o e quan7ta7vo 

delle performance con il mercato azionario quotato, qui rappresentato dall'indice FTSE MIB. 

Questo paragone è essenziale per gius7ficare economicamente il crescente ruolo del PE come 

fonte di capitale alterna7va e, per gli inves7tori is7tuzionali, preferenziale. La valutazione 

incrociata dei rendimen7 su diversi orizzon7 temporali non solo conferma la superiorità 

stru1urale e la resilienza del PE, ma rivela anche che questa performance diventa 

progressivamente più robusta e consistente con l'allungarsi dell'orizzonte d'inves7mento. 

L'evidenza più sinte7ca e potente emerge dal confronto tra il rendimento interno composto 

(IRR) su vari orizzon7 e il rendimento della Borsa (Tabella 5)27. Inizialmente, l'IRR from 

incep;on28, che misura il rendimento aggregato dei disinves7men7 realizza7, si man7ene 

costantemente al di sopra del FTSE MIB29 per quasi tu1o il periodo analizzato. La Borsa subisce 

oscillazioni amplissime, inclusi crolli che superano il −20% in anni cri7ci, mentre il rendimento 

 
27 Tuu i daW sono staW estrapolaW dai rapporW annui AIFI-KPMG: “Le perfomance nel mercato Italiano del Private 
Equity e Venture Capital” dal 2024 al 2010 e seguentemente disposW nell’istogramma. 
28 Esprime le performance relaWve ai disinvesWmenW realizzaW nel corso dell’anno di riferimento, 
indipendentemente dal periodo in cui è stato effemuato l’invesWmento iniziale (definizione AIFI). 
29 RendimenW fonte: hmps://curvo.eu/backtest/it/indice/yse-mib?currency=eur 
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cumulato del PE dimostra una stabilità eccezionale, non scendendo mai ai livelli di contrazione 

del mercato pubblico. Il dato storico non solo a1esta una superiorità di rendimento 

complessiva, ma svela anche come l'IRR, pur essendo meno esposto alle flu1uazioni 

immediate, tocchi picchi di rendimento superiori al 32,1% (come nel 2020). 

Il confronto annuale evidenzia al meglio la differenza nella natura delle due asset class. Il FTSE 

MIB (rendimen7 annuali) manifesta un'eleva7ssima vola7lità, con cali dramma7ci, come 

il −25,20% nel 2011 e il −11,80% nel 2022, segui7 da rimbalzi altre1anto bruschi. Questa 

dinamica rifle1e la dire1a e immediata sensibilità del mercato quotato agli even7 

macroeconomici e geopoli7ci. Al contrario, l'IRR from incep;on del PE è stru1uralmente meno 

vola7le e significa7vamente più elevato, un effe1o dire1o della valutazione basata 

sull'efficacia opera7va e sulla strategia di exit, piu1osto che sulla liquidità giornaliera. 

L'analisi sugli orizzon7 temporali più lunghi dimostra in modo defini7vo che la creazione di 

valore nel private equity è un processo stru1urale, premiando l'impegno a lungo termine con 

un premium di rendimento crescente. Già su base triennale (Tabella 6), l'IRR30 del PE 

è sistema7camente più stabile e raramente nega7vo rispe1o al FTSE MIB, che subisce il pieno 

impa1o delle flessioni di breve e medio termine. È par7colarmente rilevante che nei periodi 

conclusi nel 2022 e 2023, quando il rendimento triennale composto del FTSE MIB registra cali 

significa7vi (−7,7% e −15,85%), l'IRR 3Y del PE rimane in territorio ampiamente 

posi7vo (11,1% e 12,7%). Questa divergenza dimostra l'efficacia del PE nel generare 

rendimento anche in un contesto di mercato avverso e vola7le, proteggendo il capitale dalle 

turbolenze. 

 
30 In questo caso viene considerato il IRR Lordo Aggregato ‘By Horizon’ che indica le performance relaWve agli 
invesWmenW realizzaW nell’orizzonte temporale di riferimento (3, 5 e 10 anni), indipendentemente dal famo che 
essi siano staW successivamente disinvesWW o risulWno ancora in portafoglio (definizione AIFI). 
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Tabella 5 - Istogramma per i rendimenT IRR from incepTon vs FTSE MIB 

L'analisi sui periodi fissi di 3Y e 5Y (Tabella 7) è fondamentale per isolare l'efficacia della 

ges7one aLva. Sull'orizzonte triennale (3Y), emerge una prima prova di resilienza: l'IRR del PE 

è sistema7camente più stabile e raramente nega7vo. È un dato di par7colare importanza che, 

nei periodi conclusi nel 2022 e 2023, quando il rendimento triennale composto del FTSE MIB 

ha subito cali rilevan7 (−7,7% e −15,85%), l'IRR 3Y del PE è rimasto in territorio ampiamente 

posi7vo (11,1% e 12,7%). Questo a1esta l'abilità del PE di disaccoppiarsi dalle turbolenze di 

mercato e di generare valore indipendentemente dalla sen;ment borsis7ca nega7va. 

Il quinquennio (5Y), che rappresenta spesso il holding period standard per le operazioni 

di buyout, è l'orizzonte che conferma in modo decisivo l'efficacia opera7va del PE. L'IRR 5Y non 

si limita a superare il FTSE MIB 5Y, ma lo fa con una superiorità di rendimento ne1a e 

costante in quasi tu1e le misurazioni. Questo risultato è la dimostrazione che la creazione di 

valore non è fru1o di mera speculazione, ma del successo delle strategie di miglioramento 

opera7vo, riorganizzazione aziendale e governance applicate dai gestori. Il premium di 

rendimento quinquennale è la ricompensa per la ges7one del rischio e l'impegno di capitale 

non liquidabile. 

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

→30

→20

→10

0

10

20

30

40

Anno

R
en

d
im

en
to

(%
)

IRR from inception FTSE MIB



INQUADRAMENTO DEL SETTORE DEL PRIVATE EQUITY 

 50 

 

Tabella 6 - Istogramma per i rendimenT 3 anni IRR from incepTon vs FTSE MIB 

 

Tabella 7 - Istogramma per i rendimenT 5 anni IRR from incepTon vs FTSE MIB 

L'orizzonte decennale (Tabella 8) rappresenta la prova defini7va e la principale gius7ficazione 

economica per l'allocazione di capitale nel private equity italiano. L'analisi del rendimento 

decennale cumulato mostra una dominanza stru1urale e quasi ininterro1a dell'IRR 10Y sul 

FTSE MIB 10Y. A differenza degli orizzon7 più brevi, nel decennio l'IRR del PE è quasi sempre a 

doppia cifra (toccando il 16,1% nel 2023), mentre il rendimento decennale del FTSE MIB è 

notevolmente più contenuto e in alcuni periodi si avvicina pericolosamente allo zero. Questa 
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persistente e ampia discrepanza nel lungo periodo è l'evidenza più schiacciante della capacità 

del PE di massimizzare il premio di illiquidità, poiché il decennio è l'orizzonte che consente la 

piena maturazione degli inves7men7, la realizzazione dei piani industriali e il ;ming strategico 

delle exit, elemen7 che si traducono in un IRR costantemente superiore. Inoltre, il periodo di 

dieci anni perme1e all'IRR di assorbire i cicli economici e superare intere crisi di mercato, 

mantenendo un rendimento aggregato eccezionalmente stabile e posi7vo. 

 

Tabella 8 - Istogramma per i rendimenT 10 anni IRR from incepTon vs FTSE MIB 

In conclusione, la superiorità di rendimento e la minore vola7lità su tuL gli orizzon7 temporali 

rispe1o al FTSE MIB, in par7colare l'evidenza schiacciante sul decennio, forniscono la 

gius7ficazione economica fondamentale all'afflusso di capitali is7tuzionali. Il private 

equity non solo offre un significa7vo premio di illiquidità (illiquidity premium) che compensa i 

vincoli temporali, ma si conferma come il meccanismo più efficace per la creazione di valore 

aziendale a lungo termine in Italia. Questo risultato è cruciale e coerente con l'evidenza che il 

PE sta agendo come un fa1ore di integrazione patrimoniale essenziale per la crescita e la 

capitalizzazione delle PMI non pienamente servite dai canali di credito bancario tradizionali.
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Capitolo Secondo 

2. SELEZIONE, VALUTAZIONE E MODELLI DI INTERVENTO 
2.1. Il processo di selezione: dalla strategia al closing 

La prima fase dell’inves7mento è cruciale per il successo del fondo, poiché rappresenta il 

momento in cui vengono poste le fondamenta della futura creazione di valore. Innanzitu1o, i 

fondi sono altamente specializza7 e tendono a concentrarsi su specifici se1ori industriali, 

segmen7 di mercato o 7pologie di operazioni. Questa specializzazione consente al fondo di 

sviluppare una conoscenza approfondita delle dinamiche compe77ve del se1ore di 

riferimento, migliorando la capacità di valutare corre1amente le opportunità di inves7mento 

e di s7mare il potenziale di crescita delle imprese target. La mission del fondo è ben chiara ed 

è pubblicata nei documen7 ufficiali, nei prospeL informa7vi e nei materiali des7na7 agli 

inves7tori, dove vengono specifica7 la strategia di inves7mento, i se1ori target, l’orizzonte 

temporale e il profilo di rischio-rendimento perseguito. Tale chiarezza strategica non solo 

garan7sce trasparenza verso gli inves7tori is7tuzionali, ma rappresenta anche un elemento 

chiave di coerenza opera7va per il team di ges7one. Lo studio condo1o da Rigamon7 et al. 

(2016) evidenzia come la specializzazione dei fondi di PE influisca dire1amente sulle strategie 

di uscita delle imprese. In par7colare, i fondi specializza7 se1orialmente hanno una maggiore 

probabilità di realizzare exit tramite trade sale o quotazione in borsa, poiché la conoscenza 

approfondita del se1ore riduce le asimmetrie informa7ve con gli acquiren7 strategici e facilita 

il processo di valorizzazione dell’impresa. Inoltre, i fondi specializza7 per fase di 

inves7mento mostrano una maggiore propensione alle IPO e una rido1a probabilità di write-

off, dimostrando come la focalizzazione opera7va e temporale migliori la ges7one del rischio 

e la performance complessiva degli inves7men7. Al contrario, i fondi meno specializza7 

tendono a preferire strategie di exit come il secondary buyout, vendendo cioè l’impresa a un 

altro fondo di PE, probabilmente a causa di una minore familiarità con il se1ore o con le fasi di 

sviluppo dell’impresa target. Ques7 risulta7 confermano empiricamente che la 

specializzazione non è soltanto un vantaggio opera7vo nella fase di selezione dei target, ma 

influenza in modo significa7vo anche la realizzazione del valore al momento dell’uscita, 

evidenziando la stre1a connessione tra competenze se1oriali, ges7one del rischio e 

performance del fondo. 
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Una volta chiarito l’obieLvo, si passa alla fase cri7ca cioè al processo di selezione, che si 

compone di due aLvità: screening e indagine preliminare. Come dimostrato dall'esempio 

reale riportato in Figura 17 (Gervasoni e SaLn, 2020), il processo di selezione opera come un 

imbuto a rendimento bassissimo: su 296 opportunità totali analizzate, solo 5 raggiungono 

il closing finale, con un tasso di successo effeLvo inferiore al 2%. La maggiore dispersione 

(165 deal scarta7) si verifica già nella prima fase di screening, dove la coerenza strategica e la 

dimensione dell'opportunità sono rapidamente verificate. Questo dato rafforza la necessità di 

una disciplina d'inves7mento ferrea e gius7fica l'ingente inves7mento di risorse nelle 

successive fasi di due diligence. Mol7 deal vengono elimina7 per non conformità ai criteri di 

inves7mento, scarsa qualità, problemi nella due diligence, mancanza di accesso o divergenze 

contra1uali. In pra7ca, il private equity funziona come un “funnel” estremamente stre1o: si 

parte da cen7naia di opportunità, ma solo pochissime arrivano alla transazione.   

 

Figura 17 - Imbuto di valutazione delle opportunità (deal funnel) – esempio illustraTvo traSo da un caso reale 

Un elemento dis7n7vo di questa fase è la reputazione dell’operatore, che si conferma spesso 

più rilevante della dimensione dell’intermediario o della quota di partecipazione proposta. Il 

track record, cioè le operazioni precedentemente realizzate con successo le quali perme1ono 

la creazione di una reputazione posi7va, rappresenta un indicatore chiave di affidabilità e 

competenza, ma deve essere accompagnato da una comunicazione efficace verso il mercato. 
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Gli operatori, infaL, investono in aLvità di marke;ng relazionale, come pubblicazioni 

specialis7che, incontri se1oriali, convegni e partnership strategiche, finalizzate a rafforzare la 

propria notorietà e a creare opportunità di deal flow qualificato. In questo contesto, il network 

territoriale gioca un ruolo centrale, sopra1u1o in merca7 cara1erizza7 dalla prevalenza di 

PMI, come quello italiano. Imprenditori, consulen7 di fiducia, soci dell’impresa e associazioni 

di categoria fungono da pun7 di conta1o fondamentali, mentre le banche contribuiscono con 

un ruolo consulenziale e finanziario. La capacità di costruire relazioni durature basate 

su fiducia, s7ma e collaborazione reciproca perme1e agli operatori di accedere a informazioni 

privilegiate e di iden7ficare inves7men7 con elevato potenziale di crescita. 

 

2.1.1. Due diligence  

Il processo di selezione, altamente seleLvo, culmina nella fase di due diligence, l'aLvità 

inves7ga7va e di verifica che l'acquirente intraprende per ridurre l'asimmetria informa7va nei 

confron7 del venditore. La DD31 è il momento cruciale in cui il potenziale di creazione di valore, 

iden7ficato in via preliminare, viene validato a1raverso un'analisi approfondita di tu1e le 

dimensioni aziendali. La portata e la profondità del processo non sono fisse, ma dipendono 

stre1amente dalla 7pologia di processo di vendita ado1ato dal venditore. InfaL, in 

una tra1a7va dire1a, il fondo ha generalmente la possibilità di condurre una DD più estesa e 

approfondita, mentre nelle aste compe77ve, il tempo è limitato e l'accesso ai da7 è spesso più 

restriLvo, rendendo necessario un focus sui rischi più cri7ci. 

Andando nel de1aglio del processo in analisi, esso si ar7cola in diverse aree di analisi 

specializzate, condo1e da gruppi interni al fondo o da consulen7 e studi legali esterni, come 

le Big 432 o primarie società di consulenza strategica come McKinsey o BCG. Le aree sono: 

• Business o commercial DD in cui si analizza la sostenibilità del modello di business, il 

posizionamento compe77vo, la dimensione e il potenziale del mercato (TAM), le 

dinamiche se1oriali e le proiezioni di crescita future; 

 
31 Notazione uWlizzata per indicare la due diligence  
32Sono le quamro più grandi aziende internazionali di consulenza e revisione contabile: Deloime, PwC 
(Pricewaterhouse Coopers), EY (Ernst & Young) e KPMG 
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• Financial DD che si concentra sulla qualità degli earnings, sulla verifica dei flussi di 

cassa storici e proie1a7, sulla validità dei margini e sulla normalizzazione delle poste di 

bilancio per eliminare voci non ricorren7 o non opera7ve; 

• Legal DD che si occupa di esaminare la stru1ura societaria, la validità dei contraL 

chiave, i contenziosi in essere e la proprietà intelle1uale. Essa include anche aspeL 

lega7 al diri1o del lavoro; 

• Tax DD che verifica la conformità fiscale, i potenziali rischi tributari e l'accuratezza dei 

contribu7 sociali e dell'imposta sul reddito; 

• Environmental DD che valuta i rischi ambientali, la conformità norma7va e le 

potenziali passività ambientali; 

• Management/HR DD invece include l’analisi delle prestazioni dei dirigen7 per valutare 

la competenza, la mo7vazione e il comportamento organizza7vo del management 

team, ed è ritenuta un fa1ore cruciale per l'implementazione del value crea;on plan; 

• Insurance DD la quale analizza la copertura assicura7va esistente e i rela7vi rischi; 

Nel complesso, l'obieLvo primario della due diligence è iden7ficare tempes7vamente i deal 

breakers, ovvero problema7che irrisolvibili che annullerebbero l'inves7mento, come ad 

esempio frodi, gravi problemi ambientali, contenziosi massivi o, in alterna7va, evidenziare 

i deal issues, 7po la dipendenza cri7ca da un singolo cliente o fornitore e problemi di credito, 

che, seppur non fatali, necessitano di un aggiustamento del prezzo di acquisto o dell'inclusione 

di specifiche clausole contra1uali a protezione del fondo. 

 

2.1.2. I criteri di selezione e i profili del target ideale 

Delle numerose opportunità analizzate, solo una minima parte supera le prime fasi di 

screening. Questo elevato tasso di esclusione è dovuto all’applicazione di criteri di selezione 

rigorosi, defini7 dal fondo in coerenza con la propria strategia di inves7mento e con l’obieLvo 

di massimizzare il potenziale di creazione di valore. I fondi ado1ano, infaL, una serie di 

parametri quan7ta7vi e qualita7vi che consentono di valutare la solidità dell’impresa target, 
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la sostenibilità del modello di business e la compa7bilità con il profilo di rischio-rendimento 

a1eso.  

I principali criteri ricorren7 nella le1eratura accademica e professionale comprendono: 

• Crescita dei ricavi, indicatore della capacità di espansione del business e della 

scalabilità del modello opera7vo; 

• Profi1abilità (margini EBITDA/EBIT), che misura la solidità economica e la sostenibilità 

dei flussi di cassa; 

• Qualità e stabilità del management team, elemento ritenuto determinante per 

l’implementazione efficace del piano industriale; 

• Mercato indirizzabile (Total Addressable Market – TAM), che rifle1e la dimensione e il 

potenziale di crescita del se1ore di riferimento; 

• Vantaggio compe77vo, ossia la presenza di barriere all’entrata, tecnologie proprietarie 

o relazioni consolidate con i clien7; 

• Posizionamento se1oriale, inteso come coerenza tra il target e la specializzazione del 

fondo; 

• Condizioni finanziarie che perme1ono un uso efficiente della leva, cruciale per 

amplificare i ritorni sull’inves7mento. 

Lo studio di Block et al. (2019), basato su un’analisi congiunta sperimentale di oltre 700 

inves7tori tra VC, Business Angels, Family Offices, LBO Funds, conferma che il criterio più 

importante in assoluto è la crescita dei ricavi, seguita dal valore aggiunto del prodo1o/servizio 

e dall'esperienza del management team. Tu1avia, evidenzia anche che le priorità variano in 

base al 7po di inves7tore: per i venture capital è cruciale la crescita, mentre per i family office e 

i fondi LBO prevale l'enfasi sulla reddi7vità. A ciò si aggiunge l'analisi di Wilson et al. 

(2022) sui buyout nel Regno Unito che iden7fica come target ideale un'azienda che è 

contemporaneamente matura e consolidata ma con inefficienze: infaL, deve 

essere reddi7zia e generatrice di cassa, per sostenere il debito del buyout, ma presentare al 

contempo produLvità inferiore alla media e bassi livelli di equity. Questa combinazione 

offre stabilità finanziaria, riducendo il rischio per le banche e un elevato potenziale di 
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miglioramento opera7vo. Infine, è preferita un’azienda con una stru1ura finanziaria bancabile, 

ossia una maggiore proporzione di aLvi tangibili e oneri sugli aLvi preesisten7, che possono 

fungere da garanzia per l'ingente debito u7lizzato nelle operazioni di LBO. 

I criteri di selezione individua7 sono molteplici e interessano tu1e le dimensioni fondamentali 

dell’impresa target, comprendendo sia aspeL economico-finanziari e ges7onali, sia 

fa1ori strategici e compe77vi. Tale mul7dimensionalità rifle1e la complessità del processo 

decisionale dei fondi di PE, che devono valutare simultaneamente performance opera7ve, 

potenziale di crescita e capacità manageriali al fine di s7mare il valore reale e prospeLco 

dell’inves7mento. L’applicazione di tali criteri cos7tuisce una fase estremamente delicata, 

poiché da essa dipendono in larga misura i ritorni futuri del fondo e la possibilità di realizzare 

un percorso di creazione di valore coerente con la strategia di inves7mento. In questa 

prospeLva, lo studio di Go1schalg e Kreuter (2006) evidenzia come l'accurata selezione dei 

gestori sia cruciale per la performance del portafoglio. Il documento dimostra che l'efficienza 

dei criteri di selezione, specialmente quando si u7lizzano modelli mul7fa1oriali, 

può migliorare in modo significa7vo i rendimen7 medi del portafoglio, confermando che la 

qualità della selezione iniziale condiziona dire1amente la performance futura del fondo. 

 

2.1.3. Valutazione economico-finanziaria  

La conclusione del processo di selezione e della due diligence sfocia nella valutazione, che 

rappresenta l'a1o di conversione del potenziale di creazione di valore in un prezzo di acquisto 

effeLvo. Tra i principali approcci di valutazione u7lizza7 nel private equity, accanto ai metodi 

basa7 sui flussi di cassa e ai mul7pli di mercato, rientrano anche i metodi patrimoniali, tra cui 

il valore contabile (book value) e il valore contabile reLficato (adjusted book value). Ques7 

approcci si fondano sulla misurazione del valore dell’impresa a par7re dal suo patrimonio 

ne1o, rappresentato dalla differenza tra aLvità e passività, così come riportato nel bilancio o 

opportunamente rivalutato. Il book value rappresenta il valore ne1o contabile delle aLvità, 

cioè il patrimonio ne1o registrato a bilancio. Tu1avia, tale valore rifle1e criteri contabili storici 

e può non rispecchiare la reale situazione economico-patrimoniale dell’impresa. Per questo 

mo7vo, gli operatori professionali fanno spesso ricorso al book value reLficato, che consiste 

nella rivalutazione delle poste patrimoniali a valori di mercato, correggendo eventuali 
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so1os7me o sopravvalutazioni. In tal modo, il valore patrimoniale s7mato si avvicina 

maggiormente al fair value dell’azienda. Però, ques7 metodi vengono 

impiega7 principalmente da analis7, advisor finanziari e operatori di private equity nelle fasi 

iniziali di screening e valutazione preliminare, oppure in situazioni in cui non è possibile 

s7mare in modo a1endibile i flussi di cassa futuri. Il mo7vo per il quale ques7 metodi 

sono confina7 a una valutazione iniziale è proprio la loro natura. I valori registra7 in bilancio, 

infaL, non sono forward-looking per definizione perché essi rifle1ono la situazione 

storica dell’impresa e non incorporano le prospeLve future di crescita o di reddi7vità. Inoltre, 

i valori contabili sono registra7 al costo storico, e la norma7va contabile, in un’oLca 

prudenziale, richiede alle imprese di iscrivere le aLvità al minore tra il valore di mercato 

corrente e il valore storico di acquisto. Ciò implica che eventuali rivalutazioni non vengano 

contabilizzate, mentre le svalutazioni sì, determinando una sistema7ca so1os7ma del valore 

effeLvo dell’impresa. I fondi non mirano soltanto a s7mare il valore a1uale “as 

is” dell’impresa, ma desiderano o1enere anche una valutazione del valore prospeLco “to be”, 

che rifle1a il potenziale di crescita futura, le sinergie opera7ve e le opportunità di creazione di 

valore. Questo obieLvo rende necessario affiancare i metodi patrimoniali, basa7 su da7 

storici, con approcci più dinamici come il discounted cash flow (DCF) o i mul7pli di mercato, 

che perme1ono di incorporare ipotesi sulle performance future e sulla strategia di sviluppo 

dell’azienda target.  

Il DCF è il metodo intrinseco di valutazione di riferimento nel private equity, in quanto è l'unico 

approccio capace di modellare esplicitamente il value crea;on plan del fondo. Esso s7ma il 

valore aziendale a1ualizzando i flussi di cassa che l'aLvità genererà nel tempo, sconta7 al 

tasso che rifle1e la sua rischiosità. Il modello si fonda su tre pilastri fondamentali: 

1. I flussi di cassa: la s7ma è proie1ata sull'orizzonte di detenzione e u7lizza l'Unlevered 

Free Cash Flow (UFCF), che esprime la cassa disponibile per tuL i portatori di capitale. 

La previsione dei flussi deve essere coerente con le ipotesi di miglioramento opera7vo 

emerse dalla Due Diligence; 

2. Il tasso di sconto (WACC): il costo medio ponderato del capitale è calcolato in base 

alla target capital structure dell'operazione. Nelle operazioni a leva il debito è 

integrato nel WACC, agendo come meccanismo di amplificazione del rendimento.  
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3. Il valore terminale (Terminal Value): s7ma il valore residuo dell'impresa oltre il periodo 

di business planed è la dire1a quan7ficazione dell'aspe1a7va di valore di uscita. 

Questo approccio, come standardizzato da Copeland, Koller e Murrin (2010), è fondamentale 

per misurare e ges7re il valore, offrendo il valore teorico che un management ben ges7to 

dovrebbe raggiungere. Al fine di raggiungere il valore dell’impresa devono essere segui7 dei 

passaggi ben defini7. Il primo è quello di condurre una previsione del flusso di cassa libero 

(FCF) che l’impresa genererà in futuro, solitamente il periodo considerato è 5 anni, che è la 

media persistenza di un inves7mento compiu7 da PE. Tale valore indica la liquidità disponibile 

per tuL i fornitori di capitale, prima degli oneri finanziari. La formula di calcolo più usata è: 

𝐹𝐶𝐹 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 + 𝐷&𝐴 −	∆𝑁𝑊𝐶 − 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 

Dove: 

• NOPAT: reddito opera7vo ne1o dopo le imposte ed è calcolato come il prodo1o tra 

l’EBIT e lo scudo fiscale; 

• D&A: ammortamen7 e svalutazioni, vengono raggiun7 perché sono cos7 non monetari 

che hanno rido1o il NOPAT, ma non rappresentano un'uscita di cassa; 

• ∆𝑁𝑊𝐶: variazione del capitale circolante ne1o, viene so1ra1a perché un aumento del 

WC (ad esempio, aumento delle scorte o dei credi7 commerciali) rappresenta un 

inves7mento aggiun7vo e, quindi, un deflusso di cassa; 

• 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋: spese in conto capitale, vengono so1ra1e in quanto rappresentano uscite di 

cassa necessarie per l'acquisto o il mantenimento di asset a lungo termine. 

Una volta fa1a la s7ma dei flussi di cassa, essi devono essere sconta7 con un tasso, che è il 

costo medio ponderato del capitale (WACC) e il suo valore è calcolato con questa formula: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 	
𝐸

𝐸 + 𝐷𝐾& +
𝐷

𝐸 + 𝐷𝐾.(1 − 𝜏/) 

Dove: 

• &
&0.

: peso del capitale proprio, la percentuale di capitale totale rappresentata dal 

capitale proprio; 
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• 𝐾&: costo dell’equity, solitamente calcolato con il modello CAPM che lo definisce come 

la somma del tasso di rendimento degli aLvi privi di rischio (risk-free) e di un premio 

per il rischio azionario (o di mercato); 

• .
&0.

: peso del debito, la percentuale di capitale totale rappresentata dal debito; 

• 𝐾.: costo del debito, il tasso di interesse medio pagato sul debito in essere; 

• 1 − 𝜏/: fa1ore dello scudo fiscale. 

Infine, il terminal value rappresenta il valore residuo dell'aLvità opera7va dopo il periodo di 

previsione esplicita dal business plan. I due modi principali per calcolarlo sono:  

1. Perpetuità 

Si u7lizza quando si ipo7zza che l'azienda non sarà in grado di crescere oltre l'orizzonte 

esplicito e che i flussi di cassa si manterranno costan7. I due casi sono ad esempio un’azienda 

matura o in declino perché è presumibile il fa1o che l'azienda non abbia più margini per 

espandersi o il se1ore sia saturo. Oppure si u7lizza semplicemente perché il fondo ado1a un 

approccio più conserva7vo, preferendo so1os7mare la crescita a lungo termine. La formula 

u7lizzata è:  

𝑇𝑉 = 	
𝐶𝐹10"
𝑟  

2. Perpetuità crescente – Modello di Gordon 

Si u7lizza quando si ipo7zza che l'azienda manterrà un tasso di crescita stabile (g) e posi7vo 

all'infinito. Si usa per aziende con un forte vantaggio compe77vo, quindi che hanno un profilo 

di crescita stabile e sostenibile. La formula è: 

𝑇𝑉 = 	
𝐶𝐹10"
𝑟 − 𝑔  

Dove: 

• 𝐶𝐹10": flusso di cassa del primo anno dopo il periodo di previsione; 

• 𝑟: tasso di sconto appropriato (ad esempio, WACC o 𝐾2); 

• 𝑔: tasso di crescita stabile a1eso. 

Scontando i due valori e sommandoli si oLene la formula per il valore dell’impresa, che è: 
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𝐸𝑉 = 	T
𝐹𝐶𝐹-

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)- +
𝑇𝑉

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)-

1

-3"

 

Invece, i mul7pli di mercato è una valutazione rela7va che s7ma il valore di un'aLvità 

confrontandolo con il prezzo al quale sono state scambiate aLvità simili u7lizzando rappor7 

di mercato standardizza7 chiama7 mul7pli. L'idea è semplice: aLvità simili dovrebbero valere 

un prezzo simile. Il processo si ar7cola nel determinare un mul7plo mediano da un gruppo di 

aziende comparabili e mol7plicarlo per il parametro finanziario corrispondente dell'azienda in 

valutazione. In par7colare, la valutazione rela7va si svolge in tre fasi principali: 

1. Selezione delle società comparabili: cioè iden7ficare un gruppo di aziende che operano 

nello stesso se1ore, hanno un modello di business simile e un profilo di rischio analogo; 

2. Calcolo dei mul7pli: calcolare i mul7pli per ciascuna società comparabile u7lizzando i 

loro prezzi di mercato corren7 e i da7 finanziari; 

3. Applicazione e s7ma del valore: applicare i mul7pli scel7 al parametro finanziario 

dell'azienda target per o1enere una gamma di valori. 

In Tabella 9 sono rappresenta7 i mul7pli più u7lizza7:  
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Tabella 9 - MulTpli di valutazione 

La le1eratura concorda sul fa1o che i mul7pli di mercato sono strumen7 di valutazione 

rela7va e presentano limitazioni che ne gius7ficano l'uso affiancato al DCF, che sono: 

• Problema della comparabilità: come evidenziato da Kaplan e Ruback (1995), il 

principale dife1o risiede nel trovare aziende che siano veramente comparabili 

("apples-to-apples"). Differenze nelle dimensioni, nella stru1ura del capitale, nella 

qualità del management, nel ciclo di vita aziendale, o nella contabilità possono rendere 

i mul7pli non pienamente confrontabili; 

• Contesto storico: i mul7pli rifle1ono le condizioni di mercato corren7 e possono essere 

influenza7 da bolle specula7ve o da crisi finanziarie, portando a una potenziale 

sopravvalutazione o so1ovalutazione sistemica. Non sono, quindi, sempre un riflesso 

del valore economico intrinseco. 
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Per ques7 mo7vi, nel private equity, i mul7pli servono principalmente a: 

1. Validare il DCF perché forniscono un intervallo di valori rispe1o al quale il valore 

o1enuto dal DCF può essere confrontato, agendo come una verifica esterna, il 

cosidde1o sanity check; 

2. Calcolare il valore terminale, infaL sono spesso u7lizza7, alterna7vamente al modello 

di Gordon, per s7mare il terminal value a1raverso il cosidde1o Exit Mul;ple Approach. 

 

2.1.4. La negoziazione 

Una volta terminata la due diligence e il valore intrinseco dell’impresa target è stato 

determinato, il processo di sposta verso la fase della negoziazione. È in questo momento che 

emerge il valua;on gap, ovvero la differenza tra il valore massimo che il fondo è disposto a 

pagare e il prezzo minimo che il venditore è disposto ad acce1are. Questo divario è quasi 

inevitabile ed è generato da profonde differenze di prospeLva: il venditore valuta l'azienda 

sulla base della sua situazione storica "as is"; il fondo PE, al contrario, valuta il potenziale futuro 

"to be" legato al suo value crea;on plan, scontandolo a un elevato tasso di rendimento target. 

Questa distanza viene colmata dalla negoziazione, il cui punto di partenza è la presentazione 

del term sheet, che è un documento reda1o dall’inves7tore a1raverso il quale si esprime 

l’interesse nell’acquisire le quote della società. Esso con7ene i principali termini economici e 

contra1uali che regoleranno l’inves7mento, ma non è vincolante, bensì è solo un accordo tra 

le par7 con l’obieLvo di ridurre al minimo le ambiguità e l’incertezza sul rapporto tra le par7. 

In par7colare, può essere diviso33 in: 

1. Termini economici: viene indicata la valutazione pre-money, l’ammontare complessivo 

dell’inves7mento, la stru1ura dell’operazione, l’u7lizzo di fondi la stru1ura del capitale 

tramite la cap table; 

2. Condizioni sospensive: stabilisce le condizioni preliminari essenziali al closing, tra cui 

l'approvazione dell'inves7mento da parte dell'organo competente del fondo e l'esito 

soddisfacente della due diligence; 

 
33 Tale divisione è ripresa dal documento “Term Sheet” redamo da AIFI 
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3. Governance: definisce la composizione del consiglio di amministrazione, i diriL di 

veto riserva7 all'inves7tore su materie strategiche e varie clausole che proteggono 

l’inves7tore, come la clausola an7-dilui7va e la liquida;on preference. 

4. Meccanismi di exit: introduce le clausole che regoleranno il disinves7mento futuro; 

5. Clausole vincolan7: con7ene impegni immediatamente efficaci, come l'esclusiva di 

negoziazione e la break-up fee. 

Per allineare le aspe1a7ve e colmare il divario di valutazione, il PE ricorre a sofis7ca7 

meccanismi contra1uali e finanziari che distribuiscono il rischio, come la clausola earn-out, 

che è lo strumento principale per superare le differenze nelle proiezioni di crescita. Consiste in 

una porzione differita e condizionale del prezzo di acquisto, il cui pagamento al venditore è 

subordinato al raggiungimento di specifici target finanziari, come EBITDA o ricavi, entro un 

periodo post-acquisizione prestabilito. Questo perme1e al venditore di “mone7zzare" il suo 

oLmismo, ma solo a fronte di risulta7 effeLvi; oppure un altro meccanismo è l’aggiustamento 

di prezzo: il prezzo pa1uito viene sempre corre1o al closing in base ai valori effeLvi della 

posizione finanziaria ne1a e del capitale circolante ne1o. Tali aggiustamen7 garan7scono che 

l'acquirente si assuma un debito finanziario e un fabbisogno opera7vo in linea con quanto 

stabilito nel SPA.  

Nelle fasi avanzate, specialmente dopo la presentazione di una binding offer o di una le1era 

d’inten7, che formalizzano i termini della term sheet, le par7 devono agire in buona fede. Un 

recesso senza ragioni chiare e ragionevoli può far sorgere una responsabilità precontra1uale, 

che può portare a richieste di risarcimento per danni. 

 

2.1.5. Closing dell’accordo 

Il closing dell'accordo rappresenta l'a1o finale e formale del processo di inves7mento, in cui la 

proprietà dell'azienda target viene trasferita legalmente dal venditore al fondo di PE e i fondi 

vengono eroga7. I contraL di acquisizione contengono diverse condizioni sospensive il cui 

adempimento è obbligatorio prima che il closing possa avvenire. Le più comuni sono: 

• Disponibilità effeLva del finanziamento, quindi è obbligato fornire la conferma che il 

fondo PE abbia accesso ai fondi necessari, che siano capitale proprio o di debito; 
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• Clausola MAC (Material Adverse Changes), che consente all'acquirente di ri7rarsi se si 

verifica un evento grave e imprevedibile che impa1a significa7vamente la situazione 

economica e finanziaria del target tra la binding offer e il closing; 

• Con7nuità opera7va, cioè l'assicurazione che il management chiave rimanga in azienda 

o, in alcuni casi, che il management uscente abbia lasciato l'azienda secondo accordi e 

che i contraL essenziali con7nuino ad essere validi. 

Il closing non si limita al trasferimento della proprietà, ma aLva una serie di conseguenze 

legali e fiscali che necessitano di un'a1enta ges7one da parte dell'acquirente. Il primo è lo 

scope della transazione, in par7colar modo i debi7 e i credi7. Riguardo al trasferimento di 

obbligazioni aLve e passive della società target, la norma7va italiana stabilisce principi chiari 

di tutela per i terzi, in par7colare prevede la solidarietà automa7ca tra il venditore e 

l'acquirente per i debi7 della società esisten7 al momento del trasferimento. Di conseguenza, 

qualsiasi accordo interno tra le par7 volto a esonerare una delle due dalla responsabilità non 

è opponibile ai creditori. Questo principio rafforza la protezione dei creditori in caso di cambio 

di controllo. Per quanto riguarda i credi7 vanta7 dalla società, invece, non è necessario 

no7ficare i debitori del cambiamento di proprietà. La cessione di quote o azioni non influisce 

sulla 7tolarità dei credi7 che restano in capo alla società stessa, la cui corporate iden;ty non è 

mutata. 

Un ulteriore aspe1o di rilievo riguarda le operazioni di leveraged buyout (LBO), nelle quali è 

frequente la fusione tra la società veicolo indebitata e il target acquisito, al fine di concentrare 

nella società opera7va gli oneri di rimborso del debito contra1o per l’acquisizione. In tale 

ambito, occorre considerare le restrizioni poste dall’ar7colo 32 del Testo Unico della Finanza 

(TUF) in materia di asset stripping:34 le società di ges7one del risparmio (SGR), ossia i fondi di 

private equity, non possono procedere alla vendita o allo smembramento degli asset del target 

entro i 24 mesi successivi all’acquisizione realizzata tramite share deal35. Tale norma mira a 

evitare operazioni specula7ve che possano comprome1ere la con7nuità aziendale e la 

salvaguardia del tessuto economico. Diversamente, tale vincolo non si applica in caso di 

 
34 Operazione con cui una società aliena o smembra i propri beni o auvità, spesso a beneficio dei soci o di enWtà 
collegate, a scapito della conWnuità aziendale o dei creditori.  
35 Transazione in cui l’acquirente acquisisce azioni o quote del target, diventandone diremamente socio. In questo 
caso, l’acquirente eredita anche tume le passività e obbligazioni della società acquisita, salvo clausole specifiche 
nel contramo. 
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acquisizione realizzata mediante asset deal36. Infine, so1o il profilo fiscale, par7colare 

a1enzione deve essere rivolta alla deducibilità degli interessi passivi derivan7 dal debito 

contra1o dalla NewCo37 nell’ambito dell’operazione di LBO. Storicamente, l’agenzia delle 

entrate ha contestato la deducibilità integrale di tali oneri quando il debito risultava, di fa1o, 

trasferito sull’en7tà fusa. Sebbene la giurisprudenza della corte di cassazione abbia 

successivamente chiarito che la deducibilità è ammissibile in presenza di valide ragioni 

economiche e di coerenza con la strategia industriale del fondo, la materia resta complessa e 

susceLbile di interpretazioni restriLve. 

 

2.1.6. Monitoraggio, corporate governance e creazione di valore 

La fase successiva al closing rappresenta la trasformazione del fondo da acquirente a gestore 

aLvo dell'inves7mento, focalizzato sulla creazione di valore e sul rigoroso della performance. 

Questo processo non è meramente finanziario, ma si basa su una profonda ingegneria 

is7tuzionale e manageriale, finalizzata a risolvere i problemi di agenzia e a massimizzare l'IRR 

in vista dell'exit. Lo studio fondamentale di Acharya, Go1schalg, Hahn e Kehoe (2011) sulle 

transazioni di buyout europee evidenzia come il PE crei valore principalmente a1raverso 

modifiche stru1urali alla corporate governance. Tali modifiche si concentrano 

sull'allineamento degli incen7vi, tramite l'introduzione di piani di incen7vazione basa7 

sull'equity, come le stock op;on, per il top management, e su un monitoraggio aLvo del 

board, assicurato dalla presenza di dire1ori designa7 dal fondo con specifica esperienza nel 

se1ore. L'impa1o maggiore si riscontra nei casi di "Room for Improvement", ovvero nelle 

acquisizioni di aziende che presentavano una governance iniziale debole. La creazione di 

valore è implementata a1raverso un binomio di "azioni" e "regole": le "azioni" includono 

l'ac;ve board service per supportare le decisioni strategiche e imporre una disciplina rigorosa, 

lo sviluppo di processi di performance evalua;on and review per misurare il valore, e la ricerca 

del management corre1o, sfru1ando il network del PE. Invece, le "regole" per proteggere il 

valore creato sono meccanismi contra1uali necessari per blindare l'inves7mento e facilitare 

 
36 Transazione in cui l’acquirente acquisisce singoli beni e diriu del target (come immobili, breveu, contrau, 
scorte), piumosto che le azioni o quote della società. L’acquirente assume solo le passività espressamente pamuite, 
e non tume quelle del target. 
37 La società creata dalla fusione 
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l'uscita. Essi includono il lock-up che vieta la vendita delle partecipazioni per un certo periodo; 

la staging technique, che subordina l'erogazione di tranches successive al raggiungimento 

di milestones finanziarie; i tag-along rights e, sopra1u1o, i drag-along rights38. Quest'ul7mo è 

un meccanismo fondamentale per massimizzare il prezzo di vendita consentendo al PE di 

cedere il 100% della società. La piena efficacia di queste "regole" si oLene con la loro 

formalizzazione legale: come già stabilito in fase di closing, gli accordi tra soci devono 

essere trasferi7 e integra7 nello statuto della società in modo da o1enere la massima 

protezione e opponibilità legale. Questa ingegneria is7tuzionale assicura che il potenziale 

di value crea;on iden7ficato nella selezione del target si traduca in ritorni effeLvi al momento 

dell'exit.  

 

2.2. Modelli di intervento 

La le1eratura economica dis7ngue, all’interno dell’ampio mercato del private equity, 7pi di 

finanziamento diversi in relazione alla fase di sviluppo dell’impresa finanziata, me1endo in 

evidenza le diverse cara1eris7che, i differen7 strumen7 e rischi che l’aLvità assume. In 

par7colare, si dis7ngue tra: finanziamento dell’avvio dell’impresa, supporto allo sviluppo e il 

sostegno finanziario per operazioni di later stage e finanza straordinaria. Ogni modello di 

intervento risponde a obieLvi dis7n7: nel finanziamento dell’avvio, il capitale di rischio è 

des7nato a sostenere l’innovazione e la validazione del modello di business; nello stadio di 

espansione, il capitale viene impiegato per accelerare la crescita; mentre nelle operazioni di 

finanza straordinaria l’obieLvo è la ristru1urazione o il ricambio della proprietà, con enfasi 

sull’efficienza e sulla creazione di valore opera7vo. 

 

 

 
38 Queste clausole sono affrontate nel demaglio nel capitolo 3.3 
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2.2.1. Finanziamento dell’avvio dell’impresa 

Il finanziamento dell’avvio dell’impresa è un processo complesso dato che è associato ad un 

alto rischio ma è cruciale per la crescita economica e l’innovazione. La le1eratura lo inquadra 

non solo come una transazione finanziaria, ma come un meccanismo di selezione, 

segnalazione e governance fondamentale per sostenere la crescita delle imprese ad alto 

potenziale. L’early stage financing si ar7cola 7picamente in due so1ofasi: il seed financing e lo 

startup financing, due momen7 dis7n7 ma complementari del percorso di crescita di 

un’impresa innova7va. Il seed financing rappresenta la fase iniziale del capitale di rischio, 

des7nata a trasformare un’idea imprenditoriale in un proge1o opera7vo. In questa fase, le 

risorse raccolte vengono impiegate per sviluppare un proto7po, validare la faLbilità tecnica e 

commerciale del prodo1o e definire il modello di business. L’impresa si trova ancora in una 

condizione di forte incertezza e assenza di flussi di cassa posi7vi, per cui gli inves7tori 

assumono un rischio elevato in cambio di una quota significa7va di partecipazione azionaria. 

Invece, lo startup financing interviene in una fase successiva, quando l’impresa ha già superato 

la validazione iniziale e dispone di un prodo1o funzionante o dei primi ricavi. L’obieLvo è 

sostenere la crescita opera7va, l’ingresso sul mercato e la costruzione di una stru1ura 

organizza7va più solida. A questo livello partecipano prevalentemente fondi di venture capital 

early-stage, con tagli d’inves7mento superiori e strumen7 contra1uali più stru1ura7. Il rischio 

rimane elevato, ma è parzialmente mi7gato dalla presenza di indicatori di trazione e di un 

modello di business più definito. Oltre ad una dis7nzione dal punto di vista della maturità 

dell’azienda e quindi dai bisogno di essa, c’è anche una dis7nzione per quanto riguarda gli 

inves7tori, infaL i principali a1ori del primo segmento sono i business angels; invece, nelle 

fasi successive intervengono i venture capitalists. Sono entrambi considera7 come delle 

so1ocategorie del private equity e in par7colare, i primi sono 7picamente individui che 

investono il proprio capitale personale in startup con inves7men7 7pici tra $25.000 e 

$250.000 e agiscono nelle fasi di maggiore incertezza e applicano una due diligence informale. 

Mentre i venture capitalists sono inves7tori is7tuzionali formali che ges7scono fondi raccol7 

da terzi e intervengono in round successivi con inves7men7 7pici di $1-10 milioni, richiedendo 

un'analisi più estesa, formale e basata su spreadsheet. Spesso, i VC e talvolta gli Angel non 

investono da soli, ma a1raverso la syndica;on, ovvero il co-inves7mento di più inves7tori nello 
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stesso round. Questa pra7ca è cruciale per tre ragioni: distribuzione del rischio, aggregazione 

di capitali e, sopra1u1o, ges7one dell'informazione. 

L'ingresso di ques7 a1ori e la stru1ura del loro inves7mento sono modula7 dall'alto rischio.  

Gli inves7tori seed, riconoscendo la massima asimmetria informa7va e la necessità di 

incen7vare l'imprenditore, spesso acce1ano diriL di controllo contra1uali inferiori e 

strumen7 di inves7mento che li escludono dalla compagine sociale e dai rela7vi diriL di 

controllo. Il mo7vo è quello di concedere maggiore flessibilità e controllo all’imprenditore. 

L’analisi cos7-benefici della scelta è stata condo1a da Wallmeroth et al. (2017) nel loro studio 

in7tolato:” Venture Capital, Angel Financing, and Crowdfunding of Entrepreneurial Ventures: 

a literature review” in cui gli autori evidenziano come, nelle fasi seed, il minor grado di 

controllo formale da parte degli inves7tori rappresen7 un equilibrio razionale tra benefici e 

cos7 del monitoraggio. I benefici derivano innanzitu1o dal fa1o che gli imprenditori, in questa 

fase, detengono una quota significa7va di equity, circostanza che allinea in modo naturale i 

loro interessi a quelli degli inves7tori e riduce pertanto la necessità di meccanismi di 

governance esterni vol7 a mi7gare i cos7 d’agenzia. Inoltre, la condizione di costante vincolo 

di cassa esercita una forma di disciplina esterna: la dipendenza da ulteriori round di 

inves7mento incen7va l’imprenditore a mantenere comportamen7 virtuosi, rendendo meno 

urgente l’introduzione di controlli formali. A ciò si aggiunge il fa1o che nelle primissime fasi, i 

confliL orizzontali tra azionis7 sono pressoché inesisten7, poiché il capitale è concentrato 

nelle mani del fondatore e di pochi inves7tori iniziali, e dunque non si avverte la necessità di 

costruire complessi meccanismi contra1uali per ges7re potenziali divergenze di interesse. 

D’altra parte, l’introduzione di forme di controllo stringen7 risulta spesso controproducente e 

costosa. Nelle fasi seed l’asimmetria informa7va è infaL massima: le informazioni a 

disposizione dell’inves7tore sono limitate, le metriche di performance ancora incerte e il 

monitoraggio risulta inefficiente. Inoltre, un eccesso di controllo può comprome1ere la 

mo7vazione dell’imprenditore, che rappresenta la risorsa più cri7ca nella fase di avvio, 

limitandone la libertà decisionale e riducendo la propensione all’innovazione e l’impegno 

specifico verso l’impresa. La rilu1anza degli inves7tori seed ad esercitare controlli si traduce 

nell'uso diffuso di strumen7 a capitale differito come il SAFE e le conver;ble note, i quali 

consentono all'inves7tore di ritardare l'assunzione dei diriL di governance finché l'impresa 

non raggiunge una fase più stabile e con maggiore trasparenza informa7va. In par7colare, il 
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Simple Agreement for Future Equity è stato introdo1o da Y Combinator39 e secondo la 

definizione proposta da Investopedia, il SAFE è “un accordo tra un inves;tore e una società che 

fornisce all’inves;tore il diriUo di ricevere una partecipazione azionaria in un momento futuro, 

generalmente al verificarsi di un successivo round di finanziamento” (Investopedia, 2024). Il 

SAFE non genera debito, a differenza della nota conver7bile che è uno strumento finanziario 

ibrido, formalmente stru1urato come debito, che può essere conver7to in equity in un round 

di finanziamento futuro della startup.  

Come de1o precedentemente, il processo di finanziamento è dominato dell’asimmetria 

informa7va e ciò può generare il fenomeno della selezione avversa, in cui gli inves7tori 

rischiano di finanziare progeL di bassa qualità e quindi, per ridurre questo rischio, 

cercano segnali di qualità. Tali segnali di manifestano in più livelli: il primo è la scelta 

dell’inves7tore e dello strumento contra1uale. Secondo il modello di segnalazione, le startup 

con maggiori probabilità di successo scelgono spesso di farsi finanziare da venture capitalist in 

fase seed, acce1ando una maggiore diluizione iniziale in cambio del forte segnale di qualità 

che il coinvolgimento del VC invia al mercato e ai futuri inves7tori, contribuendo a o1enere 

valutazioni più elevate nei round successivi (Kim e Wagman, 2016). In modo complementare, 

alcune startup di alta qualità preferiscono strumen7 come il SAFE per pos7cipare la 

valutazione e ridurre il rischio di so1ovalutazione prematura, confidando che la loro qualità 

sarà resa evidente nel round successivo (Parra e Winter, 2022). Entrambe le strategie 

comunicano fiducia nel proge1o e fungono da segnale di qualità, sebbene agiscano su 

dimensioni diverse: il VC segnala reputazione esterna e coinvolgimento aLvo, mentre il SAFE 

segnala sicurezza nella crescita futura e nella capacità di generare valore.  

Il secondo livello invece sono i segnali finanziari e contabili; infaL, nonostante le startup 

abbiano poche vendite o addiri1ura perdite in bilancio, la trasparenza e la qualità delle 

informazioni contabili fungono da segnale di credibilità e di professionalità come illustrato da 

Kisseleva et al. (2023), che studiano proprio l’importanza di queste informazioni. Inoltre, la 

ricerca empirica del paper iden7fica quali indicatori contabili esercitano la maggiore influenza 

sulla decisione e sulla valutazione degli inves7tori nelle fasi iniziali e sono: gli u7li contabili 

corren7 che segnalano la capacità di contenere le perdite e la sostenibilità del modello di 

 
39 Acceleratore di startup fondato nel 2005 
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business; gli u7li ritenu7, ossia i profiL reinves77 nell’azienda, che indicano la capacità di 

generare flussi di cassa interni e un business più solido. Infine, la stru1ura del capitale proprio 

che fornisce elemen7 cruciali per valutare i rischi futuri e la possibile diluizione. 

Analogamente, nelle proiezioni finanziarie, l’a1enzione a metriche come l’efficienza opera7va, 

la scalabilità, il burn rate40, runaway41 e il rapporto LTV/CAC42 contribuisce a rafforzare la 

fiducia degli inves7tori e a oLmizzare la valutazione (Mehmood e Zaman, 2025).  

Infine, il terzo livello riguarda i segnali psicologi, lega7 alle cara1eris7che personali 

dell’imprenditore. Sulla base di evidenze social-psicologiche rela7ve alla percezione e al 

giudizio sociale, integrate con risulta7 empirici della le1eratura sull’imprenditorialità, il lavoro 

di Svetek (2023) “The Role of Entrepreneurs’ Perceived Competence and Coopera;veness in 

Early-Stage Financing” afferma che gli inves7tori in equity early-stage valutano principalmente 

due dimensioni per selezionare gli imprenditori in cerca di finanziamento: la competenza, 

intesa come esperienza e conoscenza del mercato, e la coopera7vità, ovvero la disponibilità 

dell’imprenditore a collaborare e farsi guidare. 

L'evoluzione del finanziamento d'avvio è una risposta dinamica alle lacune del mercato, spinta 

da fa1ori elenca7 nel paper “New players in entrepreneurial finance and why they are 

there”(Block et al., 2017). In par7colare, ques7 fa1ori combinano sia la sfera dell’offerta sia 

quella della domanda. I fa1ori di offerta riguardano la disponibilità e facilità di erogazione del 

capitale: tassi d’interesse bassi e merca7 azionari vola7li hanno spinto inves7tori is7tuzionali 

e priva7 a cercare rendimen7 più eleva7 nel capitale di rischio. Inoltre, i progressi tecnologici 

e l’emergere di internet hanno rido1o i cos7 di transazione e monitoraggio, rendendo possibili 

pia1aforme di crowdfunding e peer-to-peer lending prima logis7camente impossibili. Invece, i 

fa1ori di domanda derivano dalle esigenze degli imprenditori. Il desiderio di minimizzare la 

diluizione della proprietà spinge le startup a preferire strumen7 di debito o finanziamen7 ibridi 

che ritardano la cessione di equity. Allo stesso tempo, i cambiamen7 nelle is7tuzioni 

finanziarie tradizionali, come la stre1a credi7zia successiva alla crisi finanziaria, hanno 

incen7vato le imprese senza asset a cercare fon7 alterna7ve di capitale. Quindi si sta 

 
40 Quanto denaro si brucia ogni mese 
41 Quanto tempo la startup può sopravvivere prima di finire la cassa 
42 LifeWme Value (LTV) del Cliente rispemo al Customer AcquisiWon Cost (CAC) 
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assistendo ad un aumento di a1ori nel mercato, tra cui: pia1aforme ibride, acceleratori e 

incubatori. 

Il successo del fundraising dipende dalla capacità dell'imprenditore di ges7re strategicamente 

i segnali, dalla scelta dello strumento contra1uale alla dimostrazione di competenza 

finanziaria e personale, all’interno di una rete di finanziatori interconnessi, in cui le decisioni 

finanziarie, contra1uali e relazionali sono tu1e intrecciate per mi7gare il rischio, rafforzare 

la governance e massimizzare la crescita potenziale della startup. Il successo di questo 

ecosistema, tu1avia, non è garan7to e dipende profondamente dal contesto is7tuzionale in 

cui opera. L'Unione Europea con7nua a mostrare un significa7vo gap negli inves7men7 in VC 

rispe1o agli Sta7 Uni7 (Arnold et al. 2024). Questo deficit ha radici profonde che vanno oltre 

la semplice disponibilità di capitale. A questo proposito, l'analisi condo1a dalla Banca d'Italia 

già nel 2002 (Quaderno n. 55) sul VC come strumento per lo sviluppo delle PMI, so1olineava 

come l'adeguatezza dell'ordinamento giuridico nazionale fosse un fa1ore cri7co. Le rigidità 

societarie e la mancanza di incen7vi fiscali adegua7, storicamente presen7 nei sistemi 

bancocentrici come quello italiano, hanno ritardato l'adozione e l'efficacia degli strumen7 

di equity più avanza7. I da7 in Italia sono sta7 raccol7 dall’osservatorio VeM e IBAN, che ha 

monitorato un totale di 406 inves7men7 in early stage, di cui 372 sono in startup con sede in 

Italia e 34 in startup estere promosse a founder italiani. Ques7 inves7men7 includono venture 

capital, che hanno svolto 213 inves7men7, i business angels a cui sono riconducibili 75 

inves7men7 e i rimanen7 sono deal promossi dalla collaborazione delle due sfere. Gli 

inves7men7 complessivi ammontano a circa 2 miliardi di euro, che è rappresentata da oltre il 

60% dalle sole operazioni di VC. Il rapporto studia anche la 7pologia di operazione compiuta e 

indica il fa1o che le inizia7ve imprenditoriali di matrice priva7s7ca ricoprono ancora la 

maggioranza del mercato (84%) e che il Nord si a1esta al 67% del valore registrato nel 2024. Il 

se1ore che ha maggiormente a1ra1o l’interesse degli inves7tori è l’ICT (38%) seguito dal 

se1ore delle biotecnologie (9%) e dai servizi finanziari (8%). Invece, per quanto riguarda il BA, 

Il 73% delle operazioni monitorate dalla sono avvenute in syndica7on, e gli inves7men7 

ammontano a 74,5 milioni (non considerando le operazioni avvenute in sindacato). Come nel 

VC, il se1ore in cui sono avvenu7 più deal è l’ICT e la regione più aLva è la Lombardia. Un dato 

rappresenta7vo è che ’84% delle aziende target è iscri1a nel Registro speciale della Camera di 
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Commercio per le Imprese Innova7ve, che è una segnalazione di qualità forte per gli inves7tori 

e perme1e anche all’accesso a incen7vi fiscali.  

 

2.2.2. Supporto allo sviluppo 

Una volta esaurita l'analisi finanziamento dell'avvio, il panorama del private equity si sposta 

sulla cruciale fase di	sostegno allo sviluppo e all'espansione, nota come	growth equity 

(GE)	o	expansion financing. Questo segmento non solo rappresenta la	logica evoluzione	per le 

aziende che hanno validato il proprio modello di business, ma è anche di	fondamentale 

importanza sistemica. L'esperienza italiana, in par7colare, evidenzia come le imprese scon7no 

non solo difficoltà alla nascita, ma sopra1u1o persisten7	problemi di crescita dimensionale	e 

di	scale-up. Il growth equity interviene per colmare questo divario, fornendo il	capitale 

paziente necessario per l'espansione geografica, lo sviluppo di nuovi prodoL o l'integrazione 

tramite acquisizioni strategiche. Da un punto di vista quan7ta7vo, l'expansion 

financing rappresenta un comparto rilevante dell'aLvità totale di private equity per numero 

di operazioni. Questa metrica è cruciale per comprendere la diffusione del GE, poiché, a 

differenza dei buyout, i fondi di GE effe1uano inves7men7 iniziali significa7vamente più 

piccoli rispe1o al buyout e acquisiscono quote di minoranza. Il rapporto AIFI mostra proprio la 

differenza tra l’ammontare inves7to medio nei vari segmen7, e per l’expansion la cifra si aggira 

intorno ai 12,4 milioni di euro, mentre per il buyout 35,3 milioni. Inoltre, le aziende target del 

GE, essendo tendenzialmente più mature e meno esposte al rischio estremo, aLrano un 

bacino di inves7tori priva7 più ampio rispe1o all’early stage,	 evidenziando nuove e 

significa7ve linee di tendenza nel mercato dei capitali priva7. Sempre secondo il rapporto AIFI 

gli opera7vi aLvi nel mercato sono 31. 

Il growth equity si differenzia per operare con un profilo di rischio più stabile, 

acquisendo partecipazioni di minoranza in aziende vicine o già in stato di profi1abilità, spesso 

cara1erizzate da una maggiore intensità di asset intangibili come rilevato dall’analisi condo1a 

da Lavery et al (2025) che iden7ca il profilo della società target per poi studiarne gli effeL. 

Questa stru1ura si accompagna a un holding period significa7vamente più breve (mediana di 

circa 3.3 anni), mirando a un'accelerazione rapida del valore. Nonostante l'approccio non-
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controllo, la sua performance si allinea a quella del buyout, in par7colare secondo l’analisi di 

AIFI nel documento “Le performance nel mercato italiano del private equity e venture capital 

nel 2024” l’IRR lordo aggregato del GE si a1esta intorno 16,4% mentre quello del buyout 18,2% 

nel 2024 e ad esempio nel 2023 il se1ore ha sovraperformato rispe1o ai buyout con un valore 

di 25,7% contro il 15,4%. La stru1ura di minoranza nel GE impone una sostanziale omogeneità 

di contenuto legale con il venture capital, richiedendo l'adozione di mezzi endosocietari, 

come liquida;on preferences e diriL di veto, per mi7gare il problema di agenzia orizzontale. 

Dal punto di vista della finanza aziendale, la scelta del GE di inie1are prevalentemente capitale 

proprio è cruciale e strategicamente mo7vata. Il lavoro “Expansion financing and capital 

structure” di Sarkar (2007) esplora proprio	 le decisioni di stru1ura del capitale e 

di finanziamento dell'espansione per un'azienda. In par7colare, la teoria dimostra che, per le 

aziende che possiedono grandi opportunità di crescita, la componente di debito è 

generalmente una funzione decrescente di tali opportunità, il che gius7fica l'approccio equity-

focused del GE. Più importante, l'apporto di nuovo equity da parte del PE è la soluzione dire1a 

per risolvere il problema di so1o-inves7mento causato dal debt overhang. Questo 

specifico agency problem sorge quando gli azionis7 esisten7, di fronte a un debito elevato, 

sono rilu1an7 a inves7re nuovo capitale proprio in progeL a valore a1uale ne1o posi7vo, 

poiché i benefici andrebbero primariamente ai creditori, riducendo il rischio del debito 

esistente, piu1osto che agli azionis7 stessi. Il capitale del GE, dunque, agisce come una spinta 

necessaria per sbloccare l'inves7mento. 

Il vero fa1ore dis7n7vo del GE risiede nel value crea;on strategico e opera7vo, un aspe1o 

ampiamente supportato da studi empirici. I da7 dimostrano che le aziende sostenute dal 

GE superano dras7camente le contropar7 non finanziate in termini di crescita delle vendite, 

degli u7li, degli asset e, in modo cruciale, dell’occupazione (Lavery et al, 2025). Questa 

espansione è spesso finanziata da una crescita accelerata del leverage post-inves7mento, 

suggerendo che l'equity sblocca la capacità di indebitamento dell'azienda. L'efficacia di questa 

crescita è indissolubilmente legata al capitale umano del fondo: l'accelerazione di strategie 

complesse come le add-on acquisi;ons, è significa7vamente correlata alla diversità 

sociodemografica e funzionale dei team di acquisizione, come studiato da Jelic et al (2025). 

Tu1avia, l'estrema pressione per la creazione di valore in un holding period rido1o impone una 

prospeLva cri7ca: il rischio di o1enere rendimen7 eleva7 tramite una focalizzazione 
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sul payback rapido può portare a un so1o-inves7mento in R&D e capitale umano a lungo 

termine, ponendo un dilemma sulla sostenibilità complessiva del value-add. 

 

2.2.3. Sostegno finanziario per operazioni di Later Stage e Finanza 

Straordinaria 

Dopo aver analizzato il supporto finanziario nelle fasi iniziali e di espansione, l'a1enzione si 

sposta ora sulle operazioni di later stage financing e finanza straordinaria. Queste 7pologie di 

inves7mento in private equity intervengono generalmente in aziende che hanno raggiunto una 

fase di maturità, ma che si trovano di fronte a momen7 cruciali, come la necessità 

di cambiamen7 proprietari, passaggi generazionali, o processi di ristru1urazione profonda. A 

differenza delle fasi preceden7, dove l'obieLvo primario è finanziare la crescita organica, qui 

l'intervento finanziario è stre1amente legato a una riorganizzazione strategica, ges7onale o 

del capitale. Il capitale non viene u7lizzato solo per l'espansione, ma per riallocare il 

controllo, liquidare azionis7 o risanare l'azienda. Gli operatori di PE che si dedicano a queste 

aLvità forniscono un "pacche1o" di supporto che va oltre la semplice immissione di liquidità. 

Essi apportano competenze manageriali, accesso a nuovi merca7 e, sopra1u1o, la capacità di 

stru1urare operazioni finanziarie complesse che spesso coinvolgono un elevato u7lizzo 

della leva finanziaria. L'obieLvo comune resta la creazione di valore in vista della dismissione 

della partecipazione entro un orizzonte temporale definito. In questa sezione verranno 

analizzate tre categorie fondamentali di intervento che cara1erizzano la finanza straordinaria 

moderna: 

1. Il buyout, in cui l'intervento finanziario è mirato all'acquisizione del controllo societario, 

sfru1ando spesso la tecnica del leveraged buyout; 

2. Il replacement capital, dove il capitale viene fornito per consen7re l'uscita di azionis7 

esisten7, modificando la compagine societaria senza inie1are nuove risorse 

dire1amente nel core business; 

3. Il turnaround, l'intervento più rischioso, focalizzato sulla fornitura di capitali per il 

risanamento e il rilancio di aziende in crisi o in stato di distress finanziario. 



SELEZIONE, VALUTAZIONE E MODELLI DI INTERVENTO 

 76 

L'analisi di ques7 modelli perme1erà di comprendere come il private equity agisca non solo 

come catalizzatore di crescita, ma anche come fondamentale strumento di ricomposizione e 

razionalizzazione del tessuto imprenditoriale in contes7 di cambiamento o difficoltà. 

 

2.2.3.1. Buyout 

L'operazione di buyout si definisce come l'acquisizione di una partecipazione di controllo, 

spesso la maggioranza, in un'azienda matura e consolidata, realizzata da un inves7tore 

finanziario o da un gruppo di manager. Questa operazione finanziaria è quasi sempre 

stru1urata come leveraged buyout, una tecnica cruciale che, come definito da Kaplan e 

Strömberg (2009) nel loro lavoro “Leveraged Buyouts and Private Equity”, prevede l'acquisto 

di una società u7lizzando una quan7tà significa7va di debito rispe1o a una porzione 

rela7vamente piccola di equity. Questo meccanismo puramente finanziario è intrinsecamente 

legato alla sua funzione di governance e disciplina: Jensen (1986) fornisce la gius7ficazione 

teorica più influente a1raverso l'ipotesi dei cos7 di agenzia del free cash flow (FCF). Jensen 

sos7ene che, nelle grandi società con proprietà dispersa, i manager tendono a inves7re il FCF 

in progeL di basso valore o nega7vi43. L'alto livello di debito imposto dall'LBO agisce come un 

meccanismo di disciplina esterna e superiore ai controlli interni. Il debito crea un impegno 

vincolante per i manager, che sono costreL a pagare so1o forma di interessi e rimborso del 

capitale, grandi quan7tà di cash flow ai creditori, riducendo dras7camente il FCF 

discrezionale disponibile per decisioni di inves7mento sub-oLmali. Questa disciplina 

del cashflow è ciò che garan7sce che la società migliori le sue performance opera7ve, 

innalzando il ROI e assicurando che sia superiore al costo del debito, condizione essenziale 

affinché l'effe1o leva si manifes7 e amplifichi il ROE per l'azionista di PE. 

Il meccanismo opera7vo è preciso: il fondo e il management cos7tuiscono una società veicolo, 

la NewCo o BidCo, la quale si indebita per finanziare la maggior parte dell'acquisizione. Dopo 

l'acquisto, a1raverso una fusione per incorporazione, il debito viene trasferito sul bilancio 

della società target, che sarà responsabile del rimborso mediante i flussi di cassa opera7vi 

futuri genera7. La stru1ura finanziaria 7pica di un LBO combina debito senior, cioè garan7to 

 
43 Un fenomeno noto come empire building 
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da asset e con priorità di rimborso, debito mezzanine o subordinato, che è a rendimento più 

elevato, ed equity fornito dal fondo e dal management, con rappor7 medi tra debito ed equity 

che variano generalmente tra 60/40 e 80/20, a seconda della stabilità dei flussi di cassa e della 

solidità dello sponsor. In alcune operazioni possono inoltre essere presen7 strumen7 ibridi 

come vendor loan44, bridge loan45 o PIK (payment-in-kind)46, u7lizza7 per oLmizzare la leva 

complessiva e la flessibilità finanziaria dell’operazione. Questo massiccio indebitamento non è 

casuale: genera uno scudo fiscale significa7vo grazie alla deducibilità degli interessi passivi, un 

fa1ore che Krantz e Gustafsson (2020) e Renneboog e Vansteenkiste (2017) confermano 

essere un determinante importante della probabilità di going-private tramite LBO. Tu1avia, 

questo modello è un'arma a doppio taglio: se i cash flow calano, l'eccessivo indebitamento 

introduce un rischio finanziario elevato di insolvenza e i covenants bancari limitano la 

flessibilità ges7onale. 

Invece, per quanto riguarda la selezione del target esso è un processo strategico. L'azienda 

ideale deve possedere flussi di cassa for7, stabili e prevedibili per sostenere il debito, asset 

solidi per le garanzie bancarie e una posizione di mercato consolidata. Le analisi empiriche 

mostrano che la logica di acquisizione dipende dalla natura del target: le aziende pubbliche 

sono ideali per risolvere i cos7 di agenzia e si cara1erizzano per al7 FCF e basse prospeLve di 

crescita (Krantz & Gustafsson, 2020). Al contrario, le aziende già private sono scelte 

principalmente per alleviare i vincoli di inves7mento, con il PE che fornisce il capitale 

necessario per finanziare l'espansione e la crescita degli asset, portando a un aumento 

di CAPEX e crescita delle vendite (Chung, 2011). 

Le	7pologie di Buyout	si dis7nguono a seconda di chi guida l'operazione. L'MBO	(Management 

Buyout) è un "insider driven buyout", promosso dal management interno esistente, che basa 

la creazione di valore primariamente sulla profonda conoscenza aziendale e sulla	crescita 

tramite acquisizioni. Al contrario, l'MBI	(Management Buy-In) è un "outsider driven buyin", 

 
44 Finanziamento concesso diremamente dal venditore all’acquirente per agevolare il pagamento del prezzo di 
acquisto. È una forma di credito “differito” in cui il venditore accema di ricevere una parte del corrispeuvo in un 
momento successivo al closing, spesso a condizioni agevolate. 
45 PresWto ponte a breve termine, concesso per coprire il fabbisogno finanziario temporaneo dell’operazione in 
amesa di una fonte di finanziamento definiWva (ad esempio un’emissione obbligazionaria o rifinanziamento 
bancario). Di norma ha durata e tassi più elevaW rispemo ai finanziamenW ordinari. 
46 Strumento finanziario che consente al debitore di corrispondere gli interessi non in denaro, ma mediante 
emissione di ulteriori Wtoli di debito o capitale. È usato per ridurre la pressione di cassa nelle fasi iniziali 
dell’invesWmento, ma comporta un aumento dell’indebitamento complessivo nel tempo. 
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guidato da manager esterni che il fondo di PE intende insediare; in questo caso, il valore è 

generato maggiormente a1raverso la	razionalizzazione delle operazioni	e le	dismissioni di 

asset	(Nikoskelainen & Wright,	2007). Il	BIMBO (Buy-In Management Buyout)	combina 

l'esperienza interna e quella esterna. Nel	mercato italiano, le operazioni di	buyout 

rappresentano storicamente il	segmento prevalente	del mercato	private equity;	 secondo il 

rapporto di AIFI “Performance 2024”. Un'ulteriore 7pologia, cruciale per le dinamiche 

finanziarie del mercato PE, è il secondary buyout (SBO), ovvero la vendita di un'azienda da un 

fondo di PE ad un altro. De Maeseneire e Brinkhuis (2007), nella loro analisi 

sui buyout europei, dimostrano che gli SBO tendono ad avere livelli di leva finanziaria 

intrinsecamente e significa7vamente più al7 rispe1o ai buyout primari. Questo risultato è in 

linea con l'evidenza che la leva finanziaria è pro-ciclica e guidata dalle condizioni di mercato e 

dalla reputazione dello sponsor. Dato che gli SBO avvengono spesso in merca7 del debito 

liquidi e coinvolgono target già ristru1ura7 e cash flow testa7, le banche sono più propense a 

fornire livelli di debito maggiori, massimizzando l'effe1o leva per il secondo fondo di PE. 

La creazione del valore in un LBO è un processo che si sviluppa lungo l'intero periodo di 

detenzione. La fonte primaria di valore risiede nel miglioramento della corporate 

governance e nell'efficienza opera7va. La disciplina del debito costringe l'azienda a operare in 

modo efficiente. Il PE implementa una proprietà concentrata, un monitoraggio più efficace e 

fornisce al management incen7vi molto poten7 tramite la partecipazione azionaria, 

allineando gli obieLvi del gestore con quelli del fondo. Cruciale, in tuL i casi, è la ges7one 

aLva del fondo, il quale interviene non solo con il capitale, ma a1raverso l'implementazione 

del piano di creazione di valore, migliorando l'efficienza, supportando add-on acquisi;ons47 o 

ristru1urando la governance. Questa aLvità include i miglioramen7 opera7vi, cioè aumen7 di 

produLvità e margini, la crescita strategica, come la strategia Buy-and-Build che è un potente 

meccanismo di creazione di valore: Bansraj e Smits (2017) la definiscono come un portafoglio 

interaLvo di opzioni reali che combinano una pia1aforma iniziale con una serie di acquisizioni 

successive e un'opzione di uscita. Il valore generato deriva dalla capacità del fondo di 

consolidare se1ori frammenta7 tramite le add-on acquisi;ons, aumentando il valore della 

 
47 Operazioni di acquisizione complementare effemuate da una società già partecipata da un fondo per integrare 
aziende più piccole o sinergiche.L’obieuvo è accrescere la scala operaWva, ampliare l’offerta di prodou o servizi 
e generare sinergie commerciali o di costo. 
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pia1aforma a1raverso sinergie e un premio di dimensione, elemen7 che fanno aumentare il 

valore dell'opzione di uscita finale. L'efficacia della strategia B&B è determinata da condizioni 

oLmali quali l'alta frammentazione del se1ore e la presenza di buone opportunità di exit. 

Oltre a ques7 miglioramen7 strategici e opera7vi, si ha anche la	ca1ura di valore a1raverso 

l'aumento del mul7plo di valutazione.	  

Ques7 sforzi si traducono in performance finanziarie concrete, misurate in termini di IRR lordo 

aggregato e cash mul;ple. Ad esempio, nel mercato italiano, l'analisi 

delle performance storiche aggregata mostra che gli inves7men7 in private equity e venture 

capital realizzano un cash mul;ple medio implicito di 1.5x su un orizzonte decennale (10YR), 

calcolato sulla base dei flussi di cassa in ingresso e in uscita realizza7 dal campione di operatori. 

Infine, la scelta del livello di leva finanziaria è determinante e non è guidata dalle teorie 

classiche sulla stru1ura del capitale, ma dalle condizioni del mercato del debito. La leva è più 

alta quando gli spread sul debito sono bassi e la liquidità è abbondante. I fondi con 

una migliore reputazione accedono a livelli di debito superiori, poiché i prestatori si fidano 

della loro capacità di eseguire ristru1urazioni con successo (De Maeseneire & Brinkhuis, 2020). 

In conclusione, sebbene l'LBO offra una mol7plicazione dei rendimen7 e un vantaggio fiscale, 

il suo successo è vincolato all'abilità del PE di selezionare target con i gius7 cash flow e di 

a1uare una ges7one aLva per implementare il piano di creazione di valore, mi7gando al 

contempo l'elevato rischio finanziario e le limitazioni imposte dai covenants bancari. 

 

2.2.3.2. Replacement 

Il replacement capital si configura come una modalità d'ingresso per i fondi, essa è una pura 

operazione di equity finalizzata alla ristru1urazione della base azionaria: il capitale inves7to 

dal fondo non viene inie1ato nelle casse della società target per finanziare la crescita 

opera7va, ma è des7nato interamente all'acquisto di quote azionarie esisten7, offrendo 

liquidità e una via d'uscita a soci venditori, spesso di minoranza, non allinea7 o uscen7 per 

un passaggio generazionale. AIFI definisce questa strategia come segue: “Inves;mento di 

minoranza finalizzato alla riorganizzazione della compagine societaria di un’impresa, in cui 

l’inves;tore nel capitale di rischio si sos;tuisce, temporaneamente, a uno o più soci non più 
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interessa; a proseguire l’amvità”. La funzione economica primaria del RC consiste nel risolvere 

il confli1o di agenzia tra gli azionis7, raggiungendo l'essenziale allineamento degli 

interessi non a1raverso la leva finanziaria, ma mediante la disciplina della governance e 

l'esercizio di ac;ve ownership da parte del fondo. L'intervento, pur non inie1ando liquidità, ne 

migliora l'efficienza stru1urale, la professionalizzazione della corporate governance e, 

operando in modo propedeu7co, consente all’impresa di alleviare i vincoli di inves7mento per 

la crescita futura. Nel contesto italiano rappresenta una piccola fe1a di mercato dal momento 

in cui nel 2024 gli operatori aLvi sono solo 2 e sono state effe1uate solamente 5 operazioni, 

però l’ammontare medio del singolo inves7mento è di 100 milioni di euro. 

 

2.2.3.3. Turnaround 

Il processo di risanamento aziendale di un’impresa so1operformante può essere necessario 

per alcune imprese per evitare la bancaro1a, però prima di arrivare a questa situazione, 

l’azienda passa diverse fasi: la prima è la crisi finanziaria che se non risolta può finire 

nell’insolvenza, che a differenza di una semplice crisi, ha un’alta probabilità di essere 

irreversibile e quindi condurre alla bancaro1a. Una crisi può essere scaturita da diversi fa1ori, 

classificabili in due categorie principali: esogeni ed endogeni. La prima include fa1ori esterni 

all'impresa e sono lega7 all'andamento del contesto economico e geopoli7co generale. 

Riguardano l'intero sistema economico e sono 7picamente fuori dal controllo dire1o del 

management.  Ad esempio, tra i fa1ori macroeconomici che hanno colpito l’Italia negli ul7mi 

decenni si può citare la pandemia del Covid-19 nel 2020, crisi finanziaria nel 2009, Scoppio 

della bolla Dot-com nel 2001 e post-Euro. Tra i principali fa1ori esogeni che portano alla crisi 

finanziaria ci sono anche: aumento dei cos7 delle materie prime, cambiamen7 norma7vi, 

variazione tassi di interesse e cambio e disrup;on tecnologica48. Invece, i fa1ori endogeni sono 

interni all'impresa e riguardano la sua ges7one e la sua stru1ura opera7va. I più comuni sono: 

errori strategici, inefficace ges7one dei cos7, eccessivo indebitamento e frodi. L'iden7ficazione 

precoce dei segnali è cruciale, ma complessa. Molteplici segnali di difficoltà sono rintracciabili 

nella stru1ura del capitale, nel conto economico e nel flusso di cassa. Nonostante questo, 

 
48 IncremenW improvvisi e sostenuW che comprimono i margini operaWvi, specialmente in semori commodity-
intensive 
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interce1are la crisi è difficile a causa del "ritardo intrinseco" nella disponibilità dei da7 

finanziari, che sono storici, e del "ritardo extra" generato da scelte contabili discrezionali e da 

comportamen7 di negazione della crisi. Per mi7gare ques7 ritardi, sono sta7 sviluppa7 

diversi framework di allerta: indicatori di allarme di Atman, che sono 5 indicatori pesa7 

linearmente con coefficien7 empirici per calcolare lo Z-score e ques7 indicatori sono: capitale 

circolante ne1o / totale aLvo; u7li non distribui7 / totale aLvo; risultato aLvo / totale aLvo; 

valore di mercato capitale proprio / debi7 totali; ricavi di vendita / totale aLvo. In base allo Z-

score si può classificare le aziende in zone di rischio. L'Ar7colo 3 del Codice della Crisi di 

Impresa e dell’Insolvenza (CCII) definisce i segnali di crisi come i presuppos7 per l'aLvazione 

degli strumen7 di allerta, spostando l'a1enzione dall'insolvenza conclamata a una diagnosi 

tempes7va e prospeLca. I segnali si dis7nguono in indicatori di squilibrio stru1urale 

e default qualifica7: i primi sono indici misurano la sostenibilità aziendale nel breve-medio 

termine e sono: squilibri patrimoniali e finanziari, cioè rilevan7 squilibri di natura economico-

finanziaria o patrimoniale che indicano una difficoltà stru1urale; oppure la prognosi di non 

sostenibilità che è previsione di non sostenibilità del debito o l'incapacità di assicurare 

la con7nuità aziendale nei successivi dodici mesi. Sono defini7 altri indicatori, che sono soglie 

specifiche di default nei confron7 di creditori par7colarmente sensibili: 

• Dipenden7: pagamen7 in ritardo di almeno 30 giorni per un ammontare pari o 

superiore alla metà del totale delle retribuzioni mensili; 

• Fornitori: pagamen7 in ritardo di almeno 90 giorni per un ammontare superiore al 

totale dei pagamen7 non ancora scadu7; 

• Is7tuzioni finanziarie: i ritardi verso le banche rientrano primariamente negli squilibri 

finanziari e sono cruciali per la prognosi di non sostenibilità del debito. 

Il CCII stabilisce che la presenza di tali segnali impone all'organo amministra7vo di aLvare 

immediatamente una procedura di allerta per la composizione assis7ta della crisi. Una volta 

accertato lo stato di crisi, si contrappongono gli interessi della compagnia e dei creditori. La 

prima vuole evitare la liquidazione, invece i creditori in base alla natura e cara1eris7che del 

debito vogliono essere ripaga7. Questo confli1o può essere risolto dall'ingresso di un nuovo 

inves7tore, anche se rappresenta anche un ulteriore stakeholder che cerca di perseguire il 

proprio interesse specifico, il quale non sempre è perfe1amente allineato a lungo termine con 

quello dell'azienda o dei creditori esisten7. Questa dinamica richiede un a1ento bilanciamento 
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degli interessi durante la negoziazione della ristru1urazione. L’inves7tore citato può essere un 

fondo di private equity specializzato in turnaround ed è una scelta efficiente, come mostrato 

da Cuny e Talmor (2007) che analizzano le opzioni strategiche a disposizione del consiglio di 

amministrazione per affrontare una crisi aziendale ed evidenziano le significa7ve inefficienze 

non finanziarie insite nei processi di risanamento interni. Sia il processo manageriale, che 

soffre di minima accuratezza diagnos7ca a causa del confli1o di interessi del management, sia 

il processo del CdA, che genera a1rito emo7vo distruLvo di valore, falliscono nell'assicurare 

un intervento obieLvo ed efficace. In contrasto, il processo esterno, mediato dal private 

equity, pur comportando un costo del capitale finanziariamente più elevato, emerge come la 

soluzione strategicamente oLmale. Il PE risolve i cos7 di agenzia e i confliL emo7vi 

eliminando la necessità per il CdA di affrontare dire1amente il management per la 

sos7tuzione. In qualità di nuovo proprietario, il fondo garan7sce la massima accuratezza nella 

diagnosi e nei piani di risanamento, potendo operare un rapido e necessario allineamento 

degli incen7vi o una decisa rimozione dell'intera governance inefficace. Pertanto, l'approccio 

del PE è la scelta più razionale quando la creazione di valore richiede una probabile o 

necessaria sos7tuzione manageriale e l'a1uale governance non possiede la capacità o la 

neutralità per implementarla efficacemente.  

Quando il fondo entra nell’azienda 7picamente a1ua due strategie principali: ristru1urazione 

del debito e nuova liquidità. La prima, anche chiamata “Old money”, consiste nel rinegoziare 

con i creditori esisten7 il debito al fine di rendere sostenibile la stru1ura finanziaria. Per 

ristru1urare il debito esistente, gli strumen7 u7lizza7 sono: 

• Riprogrammazione, cioè la rimodulazione delle scadenze di pagamento per allungare i 

termini e ridurre la pressione finanziaria a breve termine; 

• Riduzione del tasso di interesse, che implica la negoziazione con i creditori per 

abbassare il costo del debito; 

• Cancellazione del debito (Haircut o debt write-off), quando i fondi cercano un accordo 

con i creditori per la cancellazione di una parte del debito in cambio di un pagamento 

immediato o di altre concessioni. L'effe1o principale dell'haircut sulla situazione 

patrimoniale e finanziaria dell'azienda è la sua ricapitalizzazione a1raverso il bilancio. 

La porzione di debito cancellata viene registrata nel conto economico "guadagno da 

stralcio". Questo incremento del risultato economico finale si traduce in un aumento 
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del patrimonio ne1o dell'azienda. Per il successo del risanamento è cruciale 

la neutralità fiscale di tale guadagno: le norma7ve, specialmente in contes7 di piani di 

risanamento omologa7, stabiliscono che l'azienda non deve pagare imposte su questo 

specifico guadagno, perme1endo di massimizzare l'effe1o posi7vo e l'incremento di 

capitale proprio derivante dalla riduzione del debito; 

• Scambio Debito-Equity (Debt-to-equity swap): conversione del debito o di una sua 

parte in azioni, il che trasforma i creditori in azionis7. Questa conversione può 

avvenire con o senza diriL di voto. L'effe1o principale per l'azienda è 

la ricapitalizzazione immediata a1raverso un aumento di capitale non monetario. Il 

debito viene rido1o, e il patrimonio ne1o viene aumentato dello stesso importo. 

Questo rafforza la stru1ura patrimoniale e riduce dras7camente l'indebitamento, 

migliorando leverage e DSCR, senza che l'azienda debba sborsare liquidità. 

Invece, la seconda strategia è denominata “Fresh Money” che a differenza della 

precedente, riguarda l'iniezione o la generazione di nuova liquidità all'interno dell'azienda in 

crisi. Questa nuova liquidità è cruciale per finanziare il piano di risanamento, coprire le perdite 

opera7ve temporanee e ripris7nare la fiducia dei fornitori e del mercato. Gli strumen7 

di "Fresh Money" si dividono in tre fon7 principali: 

1. Risorse interne: queste risorse non provengono da un finanziamento esterno, ma sono 

generate internamente dall'azienda a1raverso la mone7zzazione di asset non 

strategici, liberando così capitale da reinves7re nel core business. Ad esempio, si può 

procedere con la vendita di asset o la scissione e vendita di divisioni (carve-out); 

2. Equity: è l'iniezione dire1a di capitale proprio, che rafforza stru1uralmente il 

patrimonio ne1o dell'azienda. Ad esempio, con pres77 dei soci esisten7 oppure 

iniezione di equity a1raverso la so1oscrizione di capitale da azionis7 esisten7 oppure 

da nuovi inves7tori; 

3. Debito: si tra1a di nuovo debito concesso da is7tu7 finanziari o fondi, spesso con 

condizioni privilegiate in virtù del piano di ristru1urazione. Ad esempio, si può a1uare 

il rifinanziamento, cioè cercare nuovi pres77 per ripagare quelli esisten7 in condizioni 

più favorevoli o per inie1are liquidità opera7va; oppure il super senior financing, che è 

il più u7lizzato e consiste in un nuovo pres7to a cui il Tribunale conferisce lo status 

di priorità assoluta di rimborso su tuL gli altri creditori in caso di liquidazione, 
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riducendo dras7camente il rischio per i finanziatori. L’ul7mo è il finanziamento sul 

capitale circolante, che sono strumen7 dedica7 a liberare liquidità immobilizzata in 

aLvità opera7ve e sono: Factoring49 e Inventory Financing50. 

L'approccio del PE non si limita a risanare la stru1ura aziendale e finanziaria, ma è 

intrinsecamente orientato alla creazione di valore e alla massimizzazione del ritorno per 

l'inves7tore al momento dell'uscita. Questo processo si basa su una duplice leva: la 

ristru1urazione finanziaria e oLmizzazione del capitale, che sono la Financial Engineering e il 

Risanamento opera7vo e aumento di valore. L’ingegneria finanziaria è l’implementazione 

congiunta delle strategie "Old Money" e "Fresh Money" e mira non solo a salvare l'azienda, ma 

a riposizionare il fondo PE in una situazione di vantaggio finanziario; infaL, la riduzione del 

debito a1raverso gli strumen7 cita7 alleggerisce i cos7 finanziari, rendendo 

l'azienda sostenibile e migliorando il suo profilo di rischio. Inoltre, l'iniezione di "Fresh 

Money" tramite super senior financing o l'acquisizione di equity a basso costo posiziona il 

capitale del fondo con una priorità di rimborso o con una quota di partecipazione significa7va, 

amplificando il potenziale guadagno sul capitale inves7to. Invece il risanamento opera7vo e 

aumento di valore sono il vero delta di valore per il PE. InfaL, sfru1ando la massima 

accuratezza diagnos7ca e il cambio di governance, il fondo implementa: efficienza e reddi7vità 

tramite tagli ai cos7, oLmizzazione dei processi e la focalizzazione strategica sul core business, 

con l'obieLvo primario di aumentare l'EBITDA. 

Il guadagno del PE si realizza quando l'azienda risanata viene venduta. L'aumento del valore 

aziendale è dato dalla crescita dell'EBITDA, ma è amplificato dall'espansione dei mul7pli di 

valutazione; infaL, un'azienda trasformata da rischiosa a stabile e reddi7zia viene valutata dal 

mercato a un mul7plo EV/EBITDA notevolmente superiore rispe1o al mul7plo applicato al 

momento dell'acquisto, massimizzando il ritorno sul capitale inves7to dal fondo. 

 

 

 
49 Il factoring è un contramo in cui un'impresa (cedente) cede i propri crediW commerciali a una società 
specializzata (factor), omenendo in cambio liquidità immediata e servizi di gesWone del credito. 
50 L'inventory financing è una forma di finanziamento a breve termine in cui un'azienda uWlizza il proprio 
inventario come garanzia per omenere liquidità. 
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Capitolo Terzo 

3. REALIZZAZIONE DEL VALORE E STRATEGIE DI EXIT  
3.1. Il Processo di Disinves>mento  

Il processo di disinves7mento non è soltanto l'a1o finale di un inves7mento di private equity, 

ma il meccanismo fondamentale e strategico a1raverso cui il fondo mone7zza l'intero 

proge1o, realizzando il capital gain che cos7tuisce il ritorno per i propri inves7tori. L'obieLvo 

ul7mo è massimizzare la differenza tra il prezzo di cessione all'exit e il prezzo di acquisto 

all'entry. L'efficacia di questo processo dipende dire1amente dalla qualità della creazione di 

valore sviluppata durante il periodo di detenzione. Quando si analizza la generazione 

del capital gain, in assenza di mul;ples arbitrage o grandi variazioni macroeconomiche, il 

valore è primariamente guidato da due leve endogene che aumentano l’equity value: 

1. Crescita della reddi7vità opera7va: il driver opera7vo fondamentale è l'incremento 

sostenibile dell'EBITDA. Questo si oLene a1raverso l'aumento delle vendite e 

l'espansione o mantenimento dei margini, ovvero un elevato rapporto 

EBITDA/Vendite, 7picamente superiore al 12-13% per generare un IRR compe77vo. La 

crescita dell'EBITDA è il segnale che la governance e il supporto strategico del fondo 

hanno avuto successo; 

2. OLmizzazione finanziaria e riduzione del debito: il valore è amplificato dalla leva 

finanziaria quando l'azienda genera flussi di cassa opera7vi sufficien7 a ripagare il 

debito contra1o. È essenziale che la crescita non venga interamente assorbita da un 

eccessivo aumento del capitale circolante ne1o (WC/Vendite mantenuto so1o il 30-

35%) o da Capex sproporziona7, assicurando che il free cash flow sia disponibile per 

il debt paydown e, di conseguenza, per l'aumento del valore azionario. 

L'analisi quan7ta7va dei driver conferma l'importanza di ques7 fa1ori. Il grafico so1ostante ( 

Figura 18), basato sui buyout deals realizza7 tra il 2010 e il 2022 (Fonte McKinsey), scompone 

il levered return, mostrando come il capitale inves7to (1.0x) si sia mol7plicato fino 

a 3.0x all'exit e i da7 evidenziano che il successo è un mix bilanciato di performance opera7va 

e ingegneria finanziaria: 
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• Contributo opera7vo (Unlevered Return): La crescita opera7va (somma di Revenue 

Growth +0.8x e EBITDA Margin Expansion +0.2x) ha contribuito per un totale 

di +1.0x al ritorno, pari all'intero capitale iniziale; 

• Leva finanziaria (Leverage): L'effe1o della leva finanziaria e della riduzione del debito, 

al ne1o dei dividendi distribui7, ha fornito un ulteriore contributo di +1.0x. 

• Variazione dei mul7pli: L'espansione del mul7plo EBITDA di mercato ha 

aggiunto +0.7x, dimostrando che, in questo specifico periodo, anche il ;ming di 

mercato ha giocato un ruolo significa7vo. 

In conclusione, la realizzazione del valore è l'esito di una ges7one strategica che fonde il 

miglioramento opera7vo con una sapiente archite1ura finanziaria al fine di massimizzare il 

ritorno per l'azionista al momento del disinves7mento. 

 

 

Figura 18 - FaSori determinanT del rendimento degli invesTmenT per le operazioni di buyout realizzate nel periodo 2010-22, 
mulTplo del capitale invesTto 
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3.2. Modalità di Disinves>mento 

Il successo del processo di disinves7mento dipende dalla scelta della modalità di uscita più 

appropriata, la quale viene selezionata in relazione alle dimensioni dell'azienda, al suo stadio 

di maturità, alle condizioni dei merca7 finanziari e al profilo dell'acquirente potenziale. La 

le1eratura dis7ngue qua1ro categorie principali di disinves7mento, ognuna con 

cara1eris7che, obieLvi e strumen7 contra1uali dis7n7: l'Offerta Pubblica Iniziale (IPO); 

la cessione industriale (trade sale); la cessione finanziaria (secondary buyout); e le forme 

residuali di disinves7mento (come redemp;on o liquidazione). Ogni modello risponde a 

obieLvi dis7n7: nell'IPO, l'obieLvo è raggiungere la massima valutazione teorica e la più 

ampia liquidità a1raverso l'accesso al mercato azionario; nella cessione industriale, l'obieLvo 

primario è o1enere un premio strategico grazie alle sinergie che l'acquirente può realizzare; 

nelle cessioni finanziarie, l'obieLvo è realizzare il capital gain consentendo la con7nuità 

ges7onale e il ricambio della proprietà finanziaria tra fondi, perme1endo un nuovo ciclo di 

leva e crescita; infine, le forme residuali ges7scono l'uscita in contes7 non oLmali a1raverso 

meccanismi flessibili o la liquidazione in caso di insuccesso. 

 

3.2.1. IPO 

L’Ini7al Public Offering (IPO) rappresenta una modalità di disinves7mento a1raverso la quale 

un fondo cede una parte o la totalità della propria partecipazione in una società tramite la 

quotazione sul mercato azionario. Pur essendo meno frequente rispe1o alla trade sale o 

al secondary buyout, l’IPO cos7tuisce una strategia privilegiata quando la società target ha 

raggiunto un livello di maturità, visibilità e trasparenza finanziaria tale da a1rarre inves7tori 

pubblici. Secondo i da7 di PitchBook (2024), le IPO cos7tuiscono circa il 10–15% 

delle exit complessive dei fondi europei, una quota in crescita nelle fasi di mercato posi7vo, 

ma ancora inferiore rispe1o alle operazioni di dismissione di 7po strategico o finanziario. A 

differenza delle trade sale, generalmente guidate da mo7vazioni industriali, o dei secondary 

buyout, che rispondono a logiche prevalentemente finanziarie, l’IPO è fortemente influenzata 

dalle condizioni del mercato dei capitali, dalla valutazione pubblica e dalla liquidità disponibile. 

L’obieLvo del fondo è spesso quello di mone7zzare la partecipazione a un prezzo premium, 
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sfru1ando la domanda proveniente da inves7tori is7tuzionali e retail, ma tale strategia 

comporta un’esposizione dire1a alla vola7lità dei merca7 pubblici. 

Il processo di IPO è complesso e ar7colato in diverse fasi, che includono la selezione 

degli underwriter, la definizione del prezzo indica7vo, la pubblicazione del prospe1o 

informa7vo, il roadshow verso gli inves7tori is7tuzionali, la determinazione del prezzo finale e 

il collocamento delle azioni. Il metodo di quotazione più diffuso è quello del book building, 

a1raverso il quale gli underwriter raccolgono le manifestazioni d’interesse degli inves7tori e 

costruiscono un libro ordini che consente di determinare il prezzo di offerta in base alla 

domanda aggregata. Tale approccio, come osservano Ljungqvist e Wilhelm (2003), perme1e 

di massimizzare l’efficienza informa7va ma a1ribuisce un notevole potere alle banche 

collocatrici, che diventano a1ori centrali nel processo di determinazione del prezzo e nella 

ges7one della comunicazione al mercato. Gli underwriter esercitano infaL un’influenza 

rilevante sulla valutazione finale, bilanciando la volontà del fondo di massimizzare il prezzo di 

vendita con la necessità di garan7re una domanda stabile e un anermarket sostenibile. In 

questo contesto, il fondo di Private Equity man7ene un ruolo strategico nella definizione 

del ;ming dell’operazione, nella stru1urazione dell’offerta e nella presentazione dell’equity 

story, ma spesso deve acce1are un compromesso tra massimizzazione del ritorno e stabilità 

post-lis;ng. 

Il successo di un’IPO dipende da una serie di fa1ori stru1urali e di contesto. Tra ques7, la 

trasparenza finanziaria e la solidità della governance rappresentano elemen7 fondamentali, 

poiché una rendicontazione chiara e un sistema di controllo efficace riducono l’incertezza 

percepita dagli inves7tori e accrescono la fiducia nel 7tolo. Anche la dimensione della società, 

la scalabilità del modello di business, la notorietà del marchio e la stabilità del management 

contribuiscono in modo determinante all’a1raLvità dell’offerta. Le condizioni del mercato 

azionario e la disponibilità di liquidità, inoltre, giocano un ruolo cruciale: l’andamento dei cicli 

finanziari e il sen7ment degli inves7tori is7tuzionali possono amplificare o ridurre la 

propensione all’inves7mento, incidendo dire1amente sulla riuscita dell’operazione e sulla 

performance iniziale del 7tolo. Nonostante l’IPO possa offrire una valutazione pubblica elevata 

e favorire la visibilità della società sul mercato, essa presenta una serie di svantaggi che ne 

limitano la prevedibilità e ne accrescono il rischio rispe1o alle altre modalità di 

disinves7mento. In primo luogo, la società e il fondo diventano espos7 alla vola7lità dei 
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merca7 finanziari, con il rischio che oscillazioni improvvise comprome1ano il prezzo di 

collocamento o provochino una so1operformance nelle fasi successive alla quotazione. A ciò 

si aggiungono la complessità procedurale e i cos7 eleva7 lega7 al processo di quotazione, che 

richiede tempi lunghi, adeguamen7 organizza7vi e un significa7vo impegno di risorse per 

soddisfare gli stringen7 requisi7 regolatori. Un ulteriore elemento cri7co è rappresentato dalla 

perdita di controllo da parte degli azionis7 originari: la società deve rispondere a un’ampia 

platea di inves7tori, rispe1are obblighi di trasparenza periodica e conformarsi a standard di 

governance più rigorosi. Il rischio di ;ming sfavorevole, infine, cos7tuisce una delle principali 

incognite opera7ve, poiché l’andamento dei merca7 può mutare rapidamente, riducendo la 

valutazione o1enibile o costringendo al rinvio dell’operazione. 

A livello stru1urale, la presenza e il potere contra1uale degli underwriter rappresentano 

un’ulteriore fonte di cri7cità. Le banche collocatrici, infaL, possono orientare le decisioni 

rela7ve al prezzo e alla distribuzione dell’offerta in funzione dei propri interessi o di quelli dei 

principali inves7tori is7tuzionali, limitando la capacità del fondo di determinare pienamente 

le condizioni di uscita. Ciò può tradursi in una parziale rinuncia alla massimizzazione del valore 

a fronte della necessità di garan7re il successo commerciale dell’IPO e di costruire una base 

azionaria stabile. 

In sintesi, l’IPO rappresenta una forma di exit strategica e potenzialmente molto remunera7va, 

par7colarmente ada1a a società mature, con una governance trasparente e un forte 

potenziale di crescita. Tu1avia, rispe1o alle trade sale e ai secondary buyout, si configura come 

un processo più incerto, oneroso e stre1amente dipendente dalle condizioni di mercato e dal 

potere degli intermediari finanziari coinvol7. La scelta di procedere con una quotazione 

richiede dunque una valutazione approfondita del contesto macroeconomico, della qualità 

della governance e della strategia di disinves7mento del fondo, con l’obieLvo di bilanciare la 

ricerca di un ritorno superiore con la ges7one dei rischi opera7vi e reputazionali connessi alla 

dimensione pubblica dei merca7. 
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3.2.2. La cessione industriale 

La cessione industriale rappresenta storicamente la modalità di disinves7mento più frequente 

e spesso più remunera7va per i fondi. InfaL, secondo i da7 di PitchBook (2024), oltre il 60% 

delle exit dei fondi di PE europei avviene tramite trade sale. A differenza dell’IPO o del 

secondary buyout, essa è guidata da mo7vazioni di natura industriale, le quali consentono di 

massimizzazione il ritorno sul capitale del fondo. Il processo si svolge 7picamente tramite 

un’asta compe77va, ges7ta da un advisor finanziario, che ha il duplice scopo di: iden7ficare i 

possibili acquiren7 che beneficerebbero maggiormente dall’acquisizione e, allo stesso tempo, 

innescare una compe7zione sul prezzo al fine di massimizzare il ritorno per gli azionis7 

venditori. La 7pologia di exit in esame consiste nella vendita della società partecipata, o della 

quota detenuta dal fondo, ad una società operante nello stesso se1ore o in un se1ore affine. 

Quest’ul7ma è definita come l’acquirente strategico o industriale, perché non compra l’azienda 

solo per le sue a1uali performance finanziarie, ma per il valore aggiunto che può o1enere 

dall’integrazione, creando le sinergie. Esse sono i mo7vi per i quali gli acquiren7 sono dispos7 

a pagare un premio strategico, cioè pagare un prezzo superiore al valore finanziario stand-

alone della società target. Le principali sinergie che possono crearsi sono: economie di scala e 

di scopo, espansione del mercato e l’integrazione tecnologica e IP.  Le economie di scala e di 

scopo rappresentano le sinergie di costo più immediate, che si realizzano eliminando le 

inefficienze e le duplicazioni amministra7ve e opera7ve. Nello specifico, l'unione delle due 

aziende perme1e di ridurre il costo medio unitario a1raverso la concentrazione delle spese e 

l'eliminazione dei back-office ridondan7, o1enendo un maggiore potere contra1uale nei 

confron7 dei fornitori, grazie all'aumento dei volumi d'acquisto totali. Le economie di scopo, 

invece, perme1ono di ripar7re i cos7 fissi, come quelli di produzione o di R&D, su una base di 

ricavi più ampia, sfru1ando gli asset non pienamente u7lizza7 della target per i prodoL 

dell'acquirente. L'espansione del mercato è una sinergia di ricavo che consente all'acquirente 

strategico di accelerare dras7camente la crescita e la penetrazione. Acquisendo la 

società target, l'acquirente oLene immediatamente accesso geografico a nuove aree senza 

dover sostenere i lunghi e costosi cicli di start-up e di cer7ficazione locali, oppure può acquisire 

una base di clientela diversificata o canali di distribuzione che non riusciva a penetrare 

autonomamente. Questa mossa strategica è spesso mo7vata anche dalla volontà di eliminare 

rapidamente un compe;tor chiave, consolidando le quote di mercato e rafforzando la 
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posizione dominante. Parallelamente, l'integrazione tecnologica e IP è fondamentale, 

specialmente per i target ad alta innovazione, dove il valore risiede nei breveL, nella proprietà 

intelle1uale e nel capitale umano. L'acquirente paga un premio per acquisire asset unici e non 

replicabili internamente, come una tecnologia core essenziale o un team di ingegneri 

altamente specializzato, riducendo dras7camente il rischio di fallimento della ricerca e 

sviluppo interna e garantendo un vantaggio compe77vo immediato sul mercato. 

L’efficacia di una trade sale non si basa solo sulle condizioni macroeconomiche, ma è 

stre1amente legata a specifici fa1ori che il fondo deve col7vare durante il ciclo di vita 

dell’inves7mento. In par7colare, lo studio “Enablers of exit through trade sale” (Mathisen et 

al, 2021), iden7fica tre dimensioni chiave per il successo di questa 7pologia di uscita: 

• Potenziale di sinergia, cioè l’appe7bilità strategica deve essere costruita e dimostrata e 

i fa1ori cruciali sono: la proprietà intelle1uale e tecnologica perché l’acquirente può 

essere mo7vato ad acquistare l’azienda principalmente per bypassare la concorrenza 

tecnologica; capitale umano, infaL in merca7 ad alta intensità di conoscenza, 

l'acquisizione può essere finalizzata sopra1u1o all'o1enimento di un team coeso e 

altamente specializzato, anziché del prodo1o stesso. 

• Alterna7ve credibili, perché la forza negoziale del fondo di PE aumenta 

esponenzialmente se esistono opzioni di exit alterna7ve concrete, che creano una 

pressione compe77va sul potenziale acquirente strategico. 

• Riduzione dell’incertezza, dal momento in cui fondo di PE deve mi7gare il rischio 

percepito dall'acquirente durante la due diligence. Ciò si oLene a1raverso: 

governance e stru1ura solida e un modello di business comprovato. 

Un altro elemento fondamentale da considerare è il	fa1ore temporale	e la	ges7one 

del management. A differenza dell'IPO, che è un processo lungo e sensibile alle flu1uazioni dei 

merca7 pubblici, la trade sale offre una	maggiore certezza e rapidità di liquidità	per il fondo, 

consentendo una distribuzione del capitale agli inves7tori in tempi più brevi e a condizioni più 

prevedibili. Inoltre, la riuscita della trade sale e l'effeLva realizzazione delle sinergie 

dipendono stre1amente dalla	con7nuità del management	del target. Il fondo, in fase di 

negoziazione finale, deve assicurare che l'acquirente strategico non solo acquisisca il	know-

how	tecnico e l'IP, ma anche la squadra chiave di ges7one. Ciò spesso si concre7zza a1raverso 
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clausole di	"management rollover"51	e	incen7vi di lungo termine	per i dirigen7, il cui impegno 

è indispensabile per la transizione post-acquisizione. Questo passaggio è cri7co, in quanto il 

premio pagato dall'acquirente è condizionato dalla sua fiducia nella capacità 

del	management	esistente di implementare il piano di integrazione e valore post-deal. Questa 

importanza è stata so1olineata dallo studio di Acharya et al. (2013) che mostra che un 

management stabile e una stru1ura organizza7va solida perme1ono di realizzare le sinergie 

post-acquisizione e aumentano il premio pagato dall’acquirente. 

La scelta della trade sale come exit offre al fondo di PE una serie di vantaggi decisivi. Il 

principale è la valutazione massimizzata, poiché l'acquirente strategico, mo7vato dalle 

sinergie, è disposto a pagare un premio superiore al valore finanziario intrinseco dell'azienda. 

Inoltre, questa via garan7sce velocità e certezza maggiori rispe1o a un'IPO, perme1endo 

all'operazione di concludersi in tempi più rapidi e con un grado di prevedibilità superiore, 

indipendentemente dalle turbolenze del mercato azionario. La strategia assicura una exit 

completa, consentendo al fondo di vendere la totalità della partecipazione in un'unica 

transazione e di distribuire immediatamente il capitale, evitando la ges7one graduale e 

rischiosa di un sell-down52 in Borsa. Infine, il fondo man7ene un processo controllato, potendo 

scegliere l'acquirente e negoziare dire1amente i termini contra1uali. Tu1avia, la trade sale 

presenta anche specifici svantaggi e rischi che devono essere ges77. Durante la due diligence, 

la target company è costre1a a esporre i propri da7 sensibili a un potenziale compe;tor, 

creando il rischio di perdita di informazioni sensibili nonostante la presenza di accordi di 

riservatezza. Inoltre, la fase successiva alla cessione comporta il rischio di complessità 

d'integrazione, che può generare frizioni culturali, perdita di dipenden7 chiave o tagli di 

personale dovu7 all'eliminazione delle ridondanze. Un altro rischio è legato al potere negoziale 

del venditore: se l'acquirente strategico dovesse essere l'unico sogge1o realmente interessato, 

l'assenza di alterna7ve credibili indebolirebbe la posizione del fondo, riducendo la pressione 

compe77va sul prezzo e, di conseguenza, l'en7tà del premio. Sopra1u1o, nonostante offra 

 
51 Meccanismo Wpico delle operazioni di private equity in cui i dirigenW della società target reinvestono una parte 
dei provenW della vendita (o delle proprie partecipazioni) nella nuova enWtà post-acquisizione. 
52 Processo di disinvesWmento graduale amraverso la vendita progressiva di quote o azioni sul mercato, 
Wpicamente dopo la quotazione in Borsa (IPO). 
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maggiore certezza rispe1o all’IPO, la trade sale resta influenzata dalle condizioni del mercato 

M&A e dalla liquidità disponibile presso gli acquiren7 strategici. 

In conclusione, la trade sale rappresenta un meccanismo di disinves7mento ideale per il 

private equity quando la società ha raggiunto un livello di maturità e crescita tale da 

risultare estremamente a1raente per i grandi operatori industriali del se1ore, perme1endo al 

fondo di realizzare un ritorno sul capitale elevato in un'unica soluzione. 

 

3.2.3. La cessione finanziaria 

La cessione finanziaria, o secondary buyout, rappresenta una forma di disinves7mento in cui 

un fondo vende la propria partecipazione a un altro fondo di inves7mento, anziché a un 

acquirente industriale o tramite un’offerta pubblica iniziale. Negli ul7mi due decenni, gli SBO 

si sono afferma7 come una componente stru1urale del mercato del private equity, sostenu7 

dalla crescente disponibilità di capitale e dalla maturazione del se1ore. Secondo i da7 di 

PitchBook (2024), le operazioni prese in esame rappresentano circa il 25–30% delle exit 

complessive dei fondi europei, un dato che tes7monia la normalizzazione di questo strumento 

come modalità di disinves7mento consolidata. A differenza della trade sale, guidata da logiche 

industriali e di sinergia, la cessione finanziaria risponde prevalentemente a mo7vazioni di 

natura finanziaria e ges7onale. L’acquirente, ossia il nuovo fondo subentrante, chiamato 

il buyout sponsor, punta a generare un ulteriore ciclo di creazione di valore sfru1ando nuove 

leve opera7ve o finanziarie. Le principali mo7vazioni che spingono un fondo a scegliere una 

cessione finanziaria includono: la scadenza del fondo, il riallineamento strategico, 

l’oLmizzazione finanziaria e la con7nuità del valore. In par7colare, per quanto riguarda la 

scadenza del fondo, quando il ciclo di vita del fondo si avvicina alla chiusura, la cessione a un 

altro inves7tore rappresenta un modo efficace per cristallizzare il valore creato e res7tuire il 

capitale agli Limited Partners (LPs). Lo studio di Wang (2012) rafforza questa tesi, definendo 

l'SBO come una strategia oLmale vincolata che serve primariamente ad alleviare 

l'urgente necessità di liquidità del venditore, specialmente in prossimità della raccolta di un 

nuovo fondo. Invece, il riallineamento strategico è una mo7vazione perché il venditore può 

ritenere di aver esaurito le leve di crescita disponibili, mentre un nuovo sponsor può 

intravedere ulteriori opportunità, come ad esempio espansione geografica, digitalizzazione o 
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strategie di buy-and-build. Mentre se il nuovo fondo può rifinanziare l’operazione, beneficiare 

di condizioni di debito più favorevoli o introdurre una stru1ura di capitale più efficiente, può 

acquistare l’impresa per un’oLmizzazione finanziaria. Wang (2012) ed Achleitner e Figge 

(2014) convergono nel mostrare che gli SBO o1engono una  leva finanziaria significa7vamente 

superiore rispe1o ai first-;me buyout (FTB), con un aumento s7mato del 28-30% anche al 

ne1o delle condizioni generali del mercato del debito. Invece, l’ul7ma mo7vazione risiede 

nella volontà di con7nuare le operazioni, infaL in alcuni casi, la transazione avviene tra fondi 

ges77 dallo stesso operatore a1raverso veicoli di con;nua;on fund, che consentono di 

mantenere l’esposizione su asset ad alto potenziale ma non ancora maturi per un’uscita 

industriale o un’IPO. 

Dal punto di vista opera7vo, il processo di secondary buyout segue una logica simile a quella 

della trade sale: viene spesso ges7to da un advisor finanziario che coordina un’asta 

compe77va o una tra1a7va bilaterale. Tu1avia, la due diligence nei SBO tende a essere più 

approfondita e standardizzata, poiché le contropar7, entrambi fondi professionali, hanno 

conoscenze tecniche simili e obieLvi economici ben defini7. 

Diversi studi hanno cercato di comprendere le determinan7 e gli effeL delle cessioni 

finanziarie. Achleitner e Figge (2014), analizzando un ampio campione di operazioni europee, 

mostrano che le SBO si concentrano sopra1u1o su aziende con elevata trasparenza finanziaria 

e governance consolidata, cara1eris7che che riducono l’asimmetria informa7va tra venditore 

e acquirente. Hammer et al. (2017) evidenziano invece che gli SBO tendono a generare 

performance opera7ve inferiori rispe1o ai primary buyout, ma offrono ritorni finanziari stabili 

e un rischio di fallimento significa7vamente più basso, grazie alla maggiore prevedibilità dei 

flussi di cassa. 

La le1eratura accademica offre un quadro sfumato sulla creazione di valore negli SBO, che è 

spesso inferiore o guidata da logiche puramente finanziarie anziché opera7ve. Lo studio 

di Bonini (2014), basato su un ampio campione, suggerisce che gli SBO non riescono a creare 

valore aggiunto opera7vo rispe1o agli FTB o alle aziende comparabili non acquisite, in quanto 

non migliorano gli asset opera7vi eredita7 dalla ges7one precedente. Similmente, Wang 

(2012) rileva che la reddi7vità aziendale tende a calare significa7vamente negli anni successivi 

a un SBO. Invece, il paper di Achleitner e Figge (2014) affronta dire1amente l'ipotesi che gli 
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SBO siano un meccanismo per riciclare aziende con scarso potenziale residuo. Sebbene non 

trovino un'evidenza schiacciante che gli SBO generino ritorni sul capitale o creazione di valore 

opera7va fondamentalmente più bassi rispe1o agli FTB, concludono che i fondi acquiren7 

pagano in media un (sovrapprezzo per o1enere un asset che è già stato ripulito e che ha una 

governance trasparente, riducendo il rischio, ma limitando l'upside opera7vo. Infine, lo studio 

di Degeorge, Mar7n e Phalippou (2016) introduce una dis7nzione cri7ca: gli SBO faL 

da buyer so1o pressione a spendere, ad esempio, fondi che si avvicinano alla fine del periodo 

di inves7mento e devono impiegare il capitale, tendono a so1operformare e distruggere 

valore. Al contrario, gli SBO esegui7 da buyer senza pressione a spendere o1engono 

performance paragonabili a quelle degli altri buyout. La chiave di successo è quindi legata 

alla complementarità di skill set tra acquirente e venditore; in ques7 casi, gli SBO possono 

persino surclassare altri 7pi di buyout. 

I fa1ori abilitan7 per una cessione finanziaria di successo includono: 

• Chiarezza del percorso di creazione del valore: il nuovo fondo deve poter comprendere 

e quan7ficare i driver che hanno portato alla crescita so1o la ges7one precedente, per 

valutarne la sostenibilità; 

• Solidità del management e della stru1ura finanziaria: un team stabile e un modello di 

governance trasparente rafforzano la fiducia dell’acquirente e riducono il rischio 

percepito; 

• Potenziale di crescita residua: il target deve presentare spazi di sviluppo ancora 

inespressi, come margini di efficienza opera7va o espansione internazionale. 

Le cessioni finanziarie offrono diversi vantaggi per il fondo venditore. In primo luogo, 

garan7scono rapidità e certezza di esecuzione, poiché la controparte è un inves7tore esperto, 

meno sogge1o alle flu1uazioni dei merca7 pubblici. Inoltre, consentono una liquidità 

immediata e prevedibile, spesso con tempi più brevi rispe1o a un’IPO. Infine, perme1ono 

un processo controllato e tecnicamente efficiente, grazie alla conoscenza reciproca delle prassi 

contra1uali e delle metriche di valutazione. Tu1avia, le SBO presentano anche limi7 e cri7cità. 

In assenza di sinergie industriali, la valutazione tende a essere più contenuta, poiché non è 

presente un “premio strategico” 7pico delle trade sale. Nonostante ciò, gli SBO sono prezza7 

più in alto rispe1o agli FTB (Wang, 2012; Achleitner e Figge, 2014), in quanto i fondi acquiren7 
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pagano un premium (s7mato tra il 6% e il 14% a seconda degli studi) per asset più maturi e 

dota7 di maggiore trasparenza, acce1ando di compensare l'assenza di un upside opera7vo 

immediato con una maggiore leva finanziaria. Esiste poi il rischio di percezione nega7va del 

mercato, legata al conce1o di asset recycling o di “passaggio di mano” tra inves7tori, che può 

influire sulla reputazione dell’operazione. Dal punto di vista regolamentare, alcune operazioni 

richiedono valutazioni an;trust o autorizzazioni di vigilanza, specialmente nei se1ori strategici 

o in presenza di fondi sovrani. 

In conclusione, il secondary buyout rappresenta oggi una modalità di disinves7mento 

pienamente integrata nella dinamica del private equity moderno. Esso consente al fondo 

venditore di realizzare un ritorno certo e in tempi brevi, trasferendo il tes7mone a un nuovo 

sponsor capace di proseguire il percorso di crescita dell’impresa. La diffusione delle SBO 

tes7monia l’evoluzione del mercato verso una maggiore efficienza alloca7va, in cui il valore 

creato non si esaurisce in un singolo ciclo di inves7mento, ma si rinnova a1raverso successivi 

passaggi di proprietà tra operatori finanziari, con la creazione di valore che dipende 

dalla disciplina d'acquisto del fondo acquirente. 

 

3.2.4. Le forme residuali di disinvesPmento 

Oltre alle principali modalità di exit i fondi possono ricorrere a forme residuali di 

disinves7mento, generalmente u7lizzate quando le opzioni principali non sono percorribili o 

quando la società target non ha raggiunto la maturità o le condizioni di mercato favorevoli. 

Queste forme includono principalmente write-off, liquidazione, vendita parziale a inves7tori 

priva7 non strategici, ricapitalizzazione forzata o turnaround sale. Pur essendo meno comuni, 

esse rappresentano strumen7 cruciali per la ges7one del rischio e per la chiusura dei cicli di 

inves7mento in portafoglio. I principali sono: 

1. Write-off:  

Consiste nella dismissione totale dell’inves7mento senza recuperare il capitale inves7to, 

generalmente perché la società target non ha raggiunto gli obieLvi di performance o presenta 

problemi stru1urali insormontabili. Questa opzione è 7pica in portafogli di venture capital o in 

inves7men7 ad alto rischio, dove una quota significa7va degli inves7men7 può risultare non 
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performante (Cumming & Johan, 2013). L’obieLvo principale del write-off non è la 

valorizzazione, ma la ges7one prudente del portafoglio, liberando risorse da allocare su asset 

più prome1en7 e mi7gando ulteriori perdite. 

2. Liquidazione:  

Implica lo scioglimento dell’azienda e la vendita degli asset rimanen7, con l’obieLvo di 

recuperare quanto più capitale possibile dai beni tangibili o dai diriL intelle1uali. Questa 

strategia è u7lizzata quando la società non è vendibile né strategicamente né 

finanziariamente, oppure quando il mercato non offre alterna7ve di exit valide. La liquidazione 

richiede un’analisi a1enta del valore residuo degli asset e può comportare cos7 significa7vi di 

processo, inclusi oneri legali, fiscali e di ges7one del personale. Studi di riferimento sul tema 

della ges7one del fallimento e delle liquidazioni evidenziano come la tempes7vità e la 

trasparenza nella procedura aumen7no il recupero del capitale residuo e riducano il rischio 

reputazionale per il fondo (Kaplan & Strömberg, 2009). 

3. Vendita a inves7tori priva7 non strategici:  

In alcuni casi, il fondo può vendere la partecipazione a inves7tori priva7, family office o fondi 

di niche, che acce1ano di subentrare in società con performance inferiori o con esigenze di 

turnaround. Questa soluzione consente di liberare capitale e ridurre l’esposizione a rischio, pur 

non massimizzando il ritorno sul capitale, ma rappresenta una scelta pragma7ca quando il 

mercato secondario è limitato. 

In conclusione, le forme residuali di disinves7mento rappresentano strumen7 essenziali per il 

risk management dei fondi, perme1endo di chiudere posizioni in società non performan7, 

recuperare capitali residui e garan7re una ges7one prudente del portafoglio, seppur con ritorni 

limita7 e maggiori complessità opera7ve. La scelta tra write-off, liquidazione o vendita a 

inves7tori non strategici dipende dal grado di maturità della società, dal mercato di riferimento 

e dal profilo di rischio del fondo. 
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3.3. Strumen> contra7uali a tutela dell'exit 

L’inserimento di clausole contra1uali finalizzate a regolare e tutelare l’exit dell’inves7tore 

rappresenta un elemento cardine nella stru1urazione dei contraL di inves7mento, sopra1u1o 

nel contesto delle operazioni di venture capital, private equity e, più in generale, di finanza 

imprenditoriale. L’exit cos7tuisce, infaL, il momento culminante del ciclo di vita 

dell’inves7mento, in cui l’inves7tore mira a realizzare il rendimento a1eso, mone7zzando la 

propria partecipazione nel capitale dell’impresa target. Per tale mo7vo, l’insieme degli 

strumen7 giuridici che disciplinano la dismissione della partecipazione assume un rilievo 

sistemico, sia so1o il profilo economico-finanziario sia so1o quello contra1uale e di 

governance. La do1rina economico-giuridica ha ampiamente riconosciuto che la fase dell’exit 

non può essere considerata un evento isolato o puramente esecu7vo, ma deve essere 

proge1ata ex ante, già nella fase di s7pulazione del contra1o di inves7mento. In par7colare, 

secondo la teoria dei contraL incomple7 (Grossman & Hart, 1986; Hart & Moore, 1990), le 

par7 non possono prevedere e disciplinare ogni possibile stato del mondo futuro; pertanto, le 

clausole di exit cos7tuiscono un modo per ridurre l’incertezza e bilanciare i poteri di controllo 

residui in caso di disaccordo o cambiamento delle condizioni economiche. L’adozione di 

strumen7 di tutela ex ante consente di mi7gare i rischi derivan7 dall’impossibilità di specificare 

pienamente il comportamento oLmale delle par7 in tu1e le circostanze future. Inoltre, 

la teoria dell’agenzia scri1a da Jensen & Meckling (1976) fornisce una chiave interpreta7va 

u7le per comprendere la funzione economica delle clausole di exit. L’inves7tore, spesso in 

posizione di “principale”, delega la ges7one dell’impresa al “mandatario”, il fondatore o 

management, il quale può avere incen7vi a perseguire obieLvi personali divergen7 dal 

massimizzare il valore dell’inves7mento. In tale prospeLva, le clausole contra1uali di tutela 

dell’exit si configurano come strumen7 di allineamento degli incen7vi, riduzione dei cos7 di 

agenzia e prevenzione del comportamento opportunis7co. 

In contes7 di inves7mento in società non quotate, cara1erizza7 da asimmetrie 

informa7ve par7colarmente accentuate e da una minore trasparenza rispe1o ai merca7 

pubblici, tali strumen7 assumono una funzione ancora più rilevante. Come evidenziato da 

Kaplan e Strömberg (2003) nel loro studio “Financial Contrac;ng Theory Meets the Real 

World”, i contraL di venture capital e private equity presentano una stru1ura ar7colata 
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proprio per far fronte alla complessità informa7va e al rischio di comportamen7 opportunis7ci 

del management, bilanciando controllo, incen7vo e flessibilità contra1uale. Un ulteriore 

aspe1o teorico rilevante è rappresentato dalla teoria della selezione avversa (Akerlof, 1970). 

Nel momento in cui l’inves7tore decide di entrare nel capitale di un’impresa, può non disporre 

di informazioni complete sulla qualità effeLva del proge1o o sulla competenza del gruppo 

imprenditoriale. L’inserimento di clausole che disciplinano il disinves7mento futuro consente 

di mi7gare ex ante l’impa1o di eventuali scelte suboLmali, fornendo un “paracadute 

contra1uale” nel caso in cui la prospeLva economica si deteriori o il rapporto fiduciario con i 

fondatori si incrini. 

So1o il profilo opera7vo, gli strumen7 di tutela dell’exit si ar7colano in diverse categorie 

funzionali. Alcune clausole, come le prelazioni o i diriL di co-vendita e trascinamento, hanno 

una funzione di controllo sulla circolazione delle partecipazioni e sulla composizione della 

compagine sociale; altre, come le clausole di blocco (lock-up) o i piani di ves;ng, mirano ad 

assicurare la stabilità del management e la permanenza dei soggeL chiave fino alla 

realizzazione dell’exit; altre ancora, come i meccanismi di aggiustamento del prezzo post-exit, 

operano in funzione correLva per riequilibrare il valore economico dell’operazione in base ai 

risulta7 effeLvi o alle condizioni patrimoniali dell’impresa al momento della cessione. 

 

3.3.1. Clausole di Prelazione e Liquidità  

Le clausole di prelazione e quelle che disciplinano la liquidità lavorano su due fron7 

complementari: da un lato limitano l’ingresso incontrollato di nuovi soggeL nel capitale, 

dall’altro garan7scono al socio inves7tore la possibilità di mone7zzare la posizione in caso di 

cessione da parte di altri soci.   

La prima è la clausola di prelazione (pre-emp;ve right): questa clausola a1ribuisce ai soci 

a1uali, o a uno specifico inves7tore, il diri1o di essere preferi7 nell’acquisto di nuove quote o 

azioni emesse. In termini teorici, essa protegge contro la diluizione non proporzionale e 

preserva le proporzioni rela7ve di partecipazione. In le1eratura finanziaria è considerata una 

misura preven7va contro la perdita di potere economico e di controllo indo1a da aumen7 di 

capitale non coordina7. Tu1avia, se la clausola è troppo rigida può rendere difficile l’ingresso 
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di nuovi capitali o rallentare operazioni strategiche, in par7colare se l’azienda necessita di 

ulteriori round di finanziamento. 

Dopodiché, c’è la clausola tag-along (co-vendita) che garan7sce al socio di minoranza il diri1o 

di aderire alla vendita da parte di altri soci, specie quelli di maggioranza, alle stesse condizioni 

economiche. In questo modo, l’inves7tore minoritario non resta “bloccato” in un’azienda che 

cambia ownership e valutazioni senza poter liquidare la sua posizione.  

Invece, la clausola di drag-along consente al socio che oLene un’offerta di acquisto 

complessiva, o maggioritaria, di obbligare gli altri soci a vendere le proprie partecipazioni alle 

stesse condizioni. Questo facilita una exit “pulita”, evitando che piccoli soci blocchino una 

cessione complessiva desiderata da un offerente esterno. Qui il trade-off è tra la facilità di exit 

e il rischio che soci obbliga7 subiscano condizioni meno favorevoli, se la disciplina della 

clausola non è adeguatamente equilibrata. 

In sintesi, queste clausole vanno considerate non come mere clausole proteLve, ma come 

leve contra1uali che impa1ano il bilanciamento tra la protezione dell’inves7tore e la flessibilità 

opera7va della società, anche in vista di futuri round o cambiamen7 strategici. 

 

3.3.2. Clausole di Blocco e Restrizione  

Le clausole che regolano la possibilità e il momento in cui i soci possono cedere le loro 

partecipazioni giocano un ruolo cruciale nel garan7re stabilità opera7va e allineamento degli 

interessi fino al momento dell’exit. Esse sono: 

1. Lock-up:  

La clausola di lock-up impone un vincolo temporale, dopo un inves7mento o in vista della 

quotazione o disinves7mento, durante il quale le azioni/quote non possono essere vendute. 

L’obieLvo è evitare movimen7 specula7vi immedia7 e favorire il commitment del team. In 

contes7 di venture capital, questa clausola riduce il rischio che i fondatori vendano troppo 

presto, lasciando l’inves7tore con una stru1ura instabile. Il periodo 7pico di lock-up può 

variare (6–24 mesi), e va calibrato tenendo conto della fase di maturazione del business e delle 
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aspe1a7ve di exit. Se il lock-up è troppo lungo, rischia di disincen7vare l’impegno o di 

penalizzare la liquidità del fondatore. 

2. Ves;ng:  

Essa implica che il diri1o effeLvo su una quota, o parte di essa, maturi gradualmente in 

funzione del tempo e del raggiungimento di condizioni. Spesso si prevede un cliff iniziale, cioè 

u periodo minimo prima che cominci la maturazione, e una distribuzione lineare o progressiva 

delle quote residue. Nella le1eratura finanziaria, il ves;ng è interpretato come strumento di 

screening e incen7vo in situazioni di asimmetria informa7va e contraL incomple7. Nel report 

“Ves;ng and Control in Venture Capital Contracts” (David Skeie, 2007) si mostra che il ves;ng 

a lungo termine può aiutare a dis7nguere un imprenditore “buono” da uno “caLvo”, 

a1enuando il problema di selezione avversa, anche se le pressioni di hold-up possono limitare 

la capacità del ves7ng di incen7vare azioni non osservabili del fondatore.   Inoltre, il ves7ng è 

spesso complementare all’assegnazione di diriL di controllo residui: senza un’appropriata 

allocazione di controllo, il fondatore può essere esposto a condo1e opportunis7che o a ricaL 

contra1uali (hold-up) da parte dell’inves7tore. David Skeie evidenzia che il controllo residuo 

a1orno alle azioni diventa un complemento necessario per proteggere i diriL patrimoniali in 

presenza di contraL incomple7. In termini pra7ci, il ves;ng ben calibrato aiuta a legare il 

comportamento del team al proge1o di lungo termine e a proteggere l’inves7tore rispe1o ad 

azioni depotenzian7 o abbandoni prematuri. 

Nel complesso, lock-up e ves;ng sono strumen7 che operano in sinergia: il lock-up stabilizza 

l’orizzonte temporale minimo di impegno, mentre il ves;ng disciplina l’evoluzione effeLva 

delle quote. 

 

3.3.3. Meccanismi di Aggiustamento del Prezzo Post-Exit 

Uno dei rischi maggiori per l’inves7tore riguarda la valutazione finale dell’azienda nel 

momento dell’exit: quanto del valore a1eso sarà effeLvamente realizzabile? I meccanismi di 

aggiustamento del prezzo offrono strumen7 contra1uali per mi7gare questo rischio, 

trasferendo parte dell’incertezza legata alla performance futura o all’effeLva stru1ura 

patrimoniale dell’azienda. Il primo meccanismo è l’earn-outs, pagamen7 differi7 condiziona7, 
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che è una clausola in cui una parte del prezzo è differita e condizionata al raggiungimento di 

determinate metriche post-chiusura. Essa funge da meccanismo per colmare il gap di 

valutazione tra acquirente e venditore, distribuendo il rischio sulla performance futura 

dell’azienda target. Secondo il survey sistema7co “Earnouts in mergers and acquisi;ons: a 

systema;c literature review” (Dahlen, 2024), gli studi si dividono in tre filoni: mo7vazioni 

dell’uso degli earn-outs, implicazioni e configurazioni contra1uali. Il paper so1olinea come 

siano strumen7 diffusi per affrontare l’incertezza e le asimmetrie informa7ve, ma anche come 

la loro stru1ura sia susceLbile a contenziosi e problemi di misurazione.  Lo studio empirico 

“The Real Effects of Earnout Contracts in M&As” (Barbopoulos, 2021) evidenzia che quando gli 

acquiren7 di target non quota7 li u7lizzano, o1engono performance superiori rispe1o a 

operazioni con pagamento upfront completo, specialmente se la parte differita rappresenta 

circa il 30 % del valore del deal. Tu1avia, la configurazione e la proporzione della componente 

differita sono cri7che per il successo dell’operazione.  In sostanza, l’earn-out rappresenta una 

soluzione flessibile ma delicata: serve chiarezza su parametri misurabili, meccanismi di 

revisione contabile, clausole an7-manipolazione, definizione del periodo di differimento, 

modalità di calcolo e audit. 

Un ulteriore meccanismo è l’aggiustamento per capitale circolante e indebitamento, il quale 

riguarda l’adeguamento del prezzo finale in base allo scostamento effeLvo del capitale 

circolante o dell’indebitamento ne1o al momento del closing rispe1o al valore target 

contra1o. Queste clausole consentono di rifle1ere le variazioni di liquidità opera7va o 

passività finanziarie emerse tra il momento della negoziazione e quello dell’exit. In pra7ca, il 

prezzo defini7vo può essere rivisto al rialzo o al ribasso in funzione del capitale circolante 

effeLvo o del debito ne1o risultante, contribuendo a una condivisione del rischio tra 

venditore e acquirente. 

Ques7 meccanismi contra1uali, benché teoricamente elegan7, presentano pun7 cri7ci: 

• Contenziosi e disaccordi contabili, infaL le par7 possono discutere su quali poste 

includere o escludere dal capitale circolante target, sul perimetro delle 

aLvità/passività corren7, o sulla metodologia contabile. Singole decisioni discrezionali 

possono influenzare significa7vamente l’aggiustamento; 
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• Manipolazione durante il periodo di earn-out. Il venditore può essere incen7vato a 

operare tagli di spese oppure a enfa7zzare certe voci contabili per raggiungere le soglie 

richieste; 

• ProgeL strategici non controllabili. Se il venditore non ha pieno controllo su da7 

esterni che influenzano il target (macroeconomia, regolamentazione, even7 

imprevis7), l’earn-out può penalizzarlo ingiustamente; 

• Durata e orizzonte temporale. Earn-out troppo lunghi aumentano l’instabilità e il 

rischio di confliL. In par7colare, periodi ecceden7 i 3 anni tendono a generare 

controversie (Roncagliolo, 2021). 

Per ovviare a ques7 problemi, alcuni autori suggeriscono stru1ure ibride, come par;al earn-

out, meccanismi di revisione periodica, obblighi informa7vi, diriL di controllo residuale.  In 

conclusione, i meccanismi di aggiustamento del prezzo rappresentano strumen7 contra1uali 

di allocazione dinamica del rischio tra le par7, a1raverso i quali l’incertezza valuta7va e 

opera7va viene trasformata in una serie di condizioni verificabili e negoziabili. La loro funzione 

non è soltanto tecnica, ma rifle1e la logica economica della ges7one dell’informazione 

asimmetrica e della minimizzazione dei cos7 di agenzia: gli earn-out e gli aggiustamen7 

patrimoniali spostano parzialmente il rischio futuro dal compratore al venditore, incen7vando 

quest’ul7mo a garan7re la con7nuità e la trasparenza della performance post-deal. 
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Capitolo Quarto 

4. ANALISI EMPIRICA SULLE IMPRESE FINANZIATE DA 
OPERATORI DEL PRIVATE EQUITY  

 

La seguente sezione descrive nel de1aglio la modalità di cos7tuzione del database u7lizzato 

per svolgere l’analisi empirica e per la definizione delle variabili ogge1o di studio. Il dataset 

iniziale consisteva in un campione di 223 imprese italiane, le quali sono state ogge1o di 

acquisizione da parte di fondi di private equity tra il 2016 e il 2017. Tali operazioni sono state 

reperite dai rappor7 del Private Equity Monitor (PEM), in par7colare la sedicesima (2016) e 

diciasse1esima (2017) edizione. La scelta di ques7 due anni si basa su due mo7vazioni 

principali. In primo luogo, consentono di osservare un numero sufficiente di uscite dei fondi, 

così da rendere il campione significa7vo e disporre di da7 post-inves7mento. InfaL, la durata 

media della partecipazione di un fondo è 7picamente di 5–6 anni. In secondo luogo, gli anni 

seleziona7 perme1ono di sfru1are al meglio i da7 disponibili su AIDA, che rende accessibili i 

bilanci degli ul7mi dieci anni: in questo modo è possibile confrontare la situazione delle 

imprese sia nei 2–3 anni preceden7 l’ingresso del fondo, sia in un periodo significa7vo 

successivo alla sua uscita. In sintesi, la scelta del biennio 2016–2017 rende possibile un’analisi 

completa sia del pre-inves7mento che del post-inves7mento.  

A seguito delle ricerche effe1uate sulle operazioni, il campione è stato rido1o a 139 imprese 

perché mol7 da7 e molte informazioni sono risultate mancan7. Per ognuna di esse è stato 

aggiunto le variabili di riferimento, per completare l’analisi, reperite dal bilancio pubblicato su 

AIDA. I numeri di anni di bilancio variano da un minimo di 7 anni ad un massimo 10, che 

dipendono dalla disponibilità all’interno del sito e dalla pubblicazione. Quindi il dataset 

u7lizzato è formato da 139 imprese con un totale di 1368 osservazioni. Per ogni impresa sono 

state aggiunte una lista di variabili economiche-finanziarie (in totale 31) u7lizzate per l’analisi 

delle performance e una lista di variabili fisse, come il 7po di entrata, il 7po di uscita, gli anni 

corrispeLvi, la regione, il se1ore e l’anno di cos7tuzione, le quali sono state adoprate per 

ul7mare la s7ma ad effeL fissi.  
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I da7 raccol7 ed analizza7 sono servi7 per condurre un’indagine sulla sostenibilità delle 

performance da parte dei fondi di private equity nelle imprese italiane. Il mo7vo risiede nel 

dibaLto, tu1ora aperto, riguardo l’effeLvo impa1o di tali fondi: da un lato, sono considera7 

da alcuni come strumen7 in grado di s7molare la crescita, l’innovazione e il rafforzamento 

compe77vo delle imprese target; dall’altro, vengono cri7ca7 perché ritenu7 focalizza7 

principalmente sulla massimizzazione del rendimento finanziario a breve termine, talvolta a 

discapito della solidità di lungo periodo. L’analisi condo1a si propone quindi di verificare se le 

imprese ogge1o di acquisizione abbiano effeLvamente registrato miglioramen7 duraturi in 

termini di performance economico-finanziarie, dis7nguendo tra gli effeL immedia7 post-

inves7mento e quelli osservabili nel medio-lungo periodo. In tal modo, si mira a contribuire 

alla le1eratura esistente, fornendo evidenze empiriche specifiche per il contesto italiano. La 

domanda di ricerca è: 

“Il ricorso a fondi di private equity garan;sce un vantaggio duraturo nella performance 

opera;va delle imprese italiane, anche dopo l’uscita del fondo?” 

A par7re da questa domanda principale, emergono alcuni interroga7vi secondari: quali 

cara1eris7che dei fondi o delle imprese incidono maggiormente sulla sostenibilità della 

performance? Si riscontrano differenze significa7ve tra se1ori o tra diverse dimensioni 

aziendali? Quali indicatori di bilancio risultano maggiormente sensibili agli interven7 dei fondi 

di private equity? 
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4.1. Da> e metodologia  

Tu1e le imprese inserite (appendice A e B) nel campione sono state classificate in base a: 

• Fondo: l’ente che ha acquisito la partecipazione all’interno della società di riferimento; 

• Numero CCIIA: il numero assegnato dalla Camera di Commercio in modo tale da 

iden7ficare univocamente l’impresa; 

• Invested amount: il capitale inves7to dal fondo per acquisire la quota (non tu1e le 

operazioni hanno reso pubblica l’informazione); 

• Acquired stake: la quota con cui il fondo è entrato all’interno della società; 

• Investment stage: la 7pologia di operazione, dis7nguendo tra le categorie di Expansion, 

Replacement, Buyout e Turnaround; 

• Anno acquisizione: l’anno in cui è avvenuta l’entrata del fondo; 

• Anno vendita: l’anno in cui il fondo ha effe1uato l’exit; 

• Tipo di uscita: la modalità u7lizzata dal fondo per uscire dall’inves7mento e si 

dis7nguono: Secondary Buyout, Trade sale, MBO, distressed recapitaliza;on e IPO; 

• Deal origina;on: la ragione in base alla quale è stata realizzata l’operazione e sono: 

Family & Private, Secondary Buyout, Local parent, Foreign parent e Other; 

• Region: la regione in cui la società ha sede; 

• Sector 1° level: se1ore industriale codificato secondo la classificazione PEM® sviluppata 

sulla base di quella internazionale proposta dalla Standard Industrial Classifica;on 

(SIC); 

• Codice ATECO: stringa alfanumerica che classifica l'aLvità economica di un'impresa o 

di un professionista; 

• Cos7tuzione: anno di fondazione della società. 

La Tabella 10 riporta le variabili impiegate per l’elaborazione delle sta7s7che descriLve e per 

le analisi econometriche. Per ciascuna variabile sono indica7 la 7pologia, una breve 

descrizione e da dove provengono. 
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Tabella 10 - Descrizione delle variabili 

 

VARIABILE TIPO DESCRIZIONE ORIGINE

Caratteristiche dell’impresa target

nome Stringa Ragione sociale dell’impresa Rapporti PEM

nfirm Numerico Codice identificativo per numero osservazione (calcolo)

azienda Numerico Codice identificativo univoco per l’impresa (calcolo)

anno Numerico L’anno di riferimento dei dati presi AIDA

regione Stringa Localizzazione geografica Rapporti PEM

settore Stringa Il settore industriale Rapporti PEM

ateco Numerico Il codice ATECO univoco per ogni azienda AIDA

costituzione Numerico L’anno in cui l’impresa è stata fondata AIDA

age Numerico L’età dell’impresa indicato in anni (calcolo)

Caratteristiche dell’operazione

stage Stringa Tipologia di operazione Rapporti PEM

entrata Numerico L’anno in cui il fondo ha investito sull’impresa Rapporti PEM

uscita Numerico L’anno in cui il fondo ha e!ettuato l’exit Siti dei fondi

tipouscita Stringa La tipologia di exit Siti dei fondi

deal Stringa La ragione in base alla quale è stata realizzata l’operazione Rapporti PEM

duration Numerico La durata dell’investimento (calcolo)

PE Dummy (0/1) 1 se in quell’anno l’investimento è attivo, 0 altrimenti (calcolo)

Valori in conto economico

ricavi Valore € Ricavi delle vendite e prestazioni AIDA

ebitda Valore € Risultato operativo prima di ammortamenti, svalutazioni, oneri e proventi

finanziari e imposte
AIDA

utile Valore € Risultato economico netto dell’esercizio AIDA

ebit Valore € Risultato operativo prima di ammortamenti, svalutazioni, oneri e proventi

finanziari e imposte
AIDA

va Valore € Valore aggiunto AIDA

ebt Valore € Reddito lordo conseguito dall’impresa prima del pagamento delle imposte

sul reddito
AIDA

cf Valore € Flusso di cassa di gestione AIDA

Valori in stato patrimoniale

attivita Valore € Totale delle risorse possedute dall’azienda, comprensive di immobiliz-

zazioni e circolante
AIDA

pn Valore € Patrimonio netto - Capitale apportato dai soci più utili non distribuiti AIDA

pfn Valore € Posizione finanziaria netta - Di!erenza tra debiti finanziari e disponibilità

liquide
AIDA

im Valore € Immobilizzazioni - Investimenti a lungo termine AIDA

ac Valore € Attivo circolante AIDA

cb Valore € Crediti verso clienti e altri soggetti con scadenza entro un anno AIDA

cmlt Valore € Crediti verso terzi con scadenza superiore a un anno AIDA

liquidita Valore € Disponibilità immediatamente utilizzabile AIDA

fondirischi Valore € Accantonamenti per rischi futuri o passività potenziali AIDA

db Valore € Debiti verso fornitori o altri soggetti con scadenza entro un anno AIDA

dmlt Valore € Debiti a lungo termine, come mutui o prestiti con scadenza oltre l’anno AIDA

ccn Valore € Capitale circolante netto AIDA

Indici di performance aziendale

margine Percentuale Margine operativo AIDA

ros Percentuale Redditività delle vendite AIDA

roa Percentuale Redditività del totale attivo AIDA

roe Percentuale Redditività del capitale proprio AIDA

de Rapporto Rapporto tra debiti totali e patrimonio netto AIDA

dip Intero Numero di addetti AIDA

Variabili di struttura finanziaria

cr Rapporto Indice di liquidità corrente AIDA

indb Percentuale Indebitamento a breve AIDA

indmlt Percentuale Indebitamento a lungo termine AIDA

iccn Percentuale Incidenza circolante operativo AIDA

vap
Valore € per

dipendente
Valore aggiunto pro-capite AIDA

1
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4.2. Analisi del campione 

Il dataset analizzato è cos7tuito da un panel data che complessivamente include 1368 

osservazioni. La copertura temporale dei bilanci aziendali presenta una certa eterogeneità, 

sebbene per la maggior parte delle aziende siano disponibili tuL e dieci gli anni, che 

rappresentano il limite fornito dalla fonte AIDA; il minimo di anni consecu7vi disponibili è 

comunque di se1e. L'analisi si concentra anche sul periodo precedente all'ingresso dei fondi 

di private equity, e anche qui la disponibilità varia da un minimo di un anno a un massimo 

di qua1ro anni, con la maggior parte delle aziende che ne presenta due. Riguardo ai 

disinves7men7, le aziende che non sono ancora state vendute sono 50. Delle restan7 aziende 

in cui l'operazione di uscita è stata completata, le modalità di exit più comuni sono state 

la trade tale (51 casi) e il secondary buyout (35 casi). Per le aziende disinves7te, l'inves7mento 

medio dei fondi si è protra1o per circa qua1ro anni. 

Lo studio prende in esame 139 aziende target di operazioni di buyout effe1uate tra il 2016 e il 

2017: in par7colare, 63 aziende hanno visto l'ingresso dei fondi nel 2016 e le 

restan7 76 nell'anno successivo. Analizzando lo stage delle operazioni, si nota una ne1a 

prevalenza dei buyout (71.22%), segui7 dalle operazioni di expansion (24.46%). Le 

7pologie turnaround e replacement contano rispeLvamente 4 e 2 operazioni. 

Il profilo geografico vede una forte concentrazione nel Nord Italia: la regione più rappresentata 

è la Lombardia con 51 operazioni, seguita dall'Emilia-Romagna con 25, dal Veneto con 23 e 

dal Piemonte con 11. A livello se1oriale, il comparto industrial product domina con 

il 42.5% delle operazioni, seguito dai se1ori consumer good e food & beverage. Le ragioni 

principali per le quali le operazioni sono state compiute sono state principalmente family & 

private (91 operazioni) e secondary buyout (36). 

Per quanto riguarda il panorama degli inves7tori, i fondi più aLvi sono sta7 Idea Capital SGR (7 

operazioni), Wise SGR e Ardian (entrambi con 4 operazioni). In totale, le operazioni sono state 

svolte da 90 fondi diversi nel periodo 2016-2017, di cui 27 sono di nazionalità italiana. 

Il profilo medio dell'inves7mento nel corso del 2016 e del 2017 è riassunto in Tabella 11: 
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Tabella 11 - Profilo medio dell'invesTmento nel corso del 2016-2017 

 

4.3. Sta>s>che descri've 

Questa sezione illustra le sta7s7che descriLve delle principali variabili economico-finanziarie 

e di governance ricavate dal dataset, con l’obieLvo di offrire una visione sinte7ca e 

preliminare delle imprese analizzate e delle loro cara1eris7che stru1urali. 

Lo scopo di questa analisi è quello di me1ere in evidenza gli aspeL dis7n7vi del campione, 

così da approfondire il ruolo dei fondi nelle società partecipate e valutare il loro impa1o su 

alcune dimensioni fondamentali, come la reddi7vità, la performance, le poli7che di 

inves7mento e la leva finanziaria. 

L’elaborazione dei da7 è stata effe1uata in STATA, u7lizzando il comando “xtsum”, che 

consente di calcolare le principali sta7s7che descriLve per da7 panel, dis7nguendo tra: 

• Overall: valori complessivi calcola7 considerando tu1e le osservazioni; 

• Between: variazioni tra imprese, ovvero differenze medie tra le società, 

indipendentemente dalle variazioni temporali interne; 

• Within: variazioni nel tempo all’interno della stessa impresa, ignorando le differenze 

tra le varie unità, u7li per individuare eventuali andamen7 evolu7vi. 

Per ciascun gruppo di variabili, le tabelle riportano i valori medi, la deviazione standard, i valori 

minimo e massimo e il numero di osservazioni. A ciascuna tabella segue un breve commento 

interpreta7vo, volto a evidenziare gli aspeL più significa7vi dei risulta7 o1enu7. 

Dalla Tabella 12 emerge una notevole eterogeneità dimensionale tra le imprese. I ricavi medi 

si a1estano intorno ai 74.6 milioni di euro, ma con un’ampia variabilità, come evidenziano 
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deviazione standard e valori estremi. L’EBITDA medio, pari a circa 10 milioni, mostra differenze 

significa7ve nella reddi7vità opera7va, mentre l’u7le ne1o medio (2.02 milioni) evidenzia 

performance eterogenee, con imprese sia reddi7zie sia in perdita. Anche EBIT e EBT 

presentano forte variabilità, confermando la diversa capacità di generare reddito. Il valore 

aggiunto medio (25 milioni) e il cash flow opera7vo (8,31 milioni) confermano stru1ure 

economiche e finanziarie eterogenee. 

 

Tabella 12 - StaTsTche descri]ve panel – Conto Economico  

I da7 dalla Tabella 13 mostrano un aLvo totale medio pari a circa 136 milioni di euro, con 

valori estremi che spaziano da pochi euro a oltre 1,6 miliardi. Il patrimonio ne1o medio (53.8 

milioni) e la posizione finanziaria ne1a (27.1 milioni) evidenziano differenze significa7ve nella 

solidità patrimoniale e nei livelli di indebitamento. Le immobilizzazioni (89.2 milioni) 

rappresentano la componente principale dell’aLvo, mentre l’aLvo circolante (45.8 milioni) 

indica un orientamento agli inves7men7 di lungo periodo. Il capitale circolante ne1o medio 
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(9.85 milioni) e le disponibilità liquide (8.44 milioni) mostrano differenze marcate tra le 

imprese, confermando la coesistenza di realtà con solidità patrimoniale elevata e altre con 

maggiore leva finanziaria. 

 

Tabella 13 - StaTsTche descri]ve panel – Stato Patrimoniale (valori in milioni di euro) 
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Dalla Tabella 14 si osserva una forte eterogeneità nei principali indicatori di reddi7vità e leva 

finanziaria. Il margine opera7vo medio è pari al 12.62%, con elevata variabilità e valori nega7vi 

in alcuni casi, a indicare imprese con performance opera7ve molto differenziate. Il ROS medio 

(4.44%), il ROA (4.03%) e il ROE (5.17%) confermano ampie differenze nelle performance 

economiche e nella capacità di remunerare capitale e aLvi. Il debt to equity ra;o medio (1.06) 

mostra forte variabilità, con valori estremi superiori a 80. I dipenden7 sono in media pari a 379 

circa. 

 

Tabella 14 - StaTsTche descri]ve panel – Performance aziendale 

 

La Tabella 15 mostra che l’indice di corrente medio (1.63) indica una generale capacità di 

coprire le passività a breve termine con le aLvità corren7, sebbene siano presen7 situazioni 

di maggiore fragilità finanziaria. Gli indici di indebitamento evidenziano una composizione 

equilibrata: il debito bancario medio (61%) e l’indebitamento medio-lungo termine (39%) 

mostrano differenze tra le imprese. L’indice di circolante ne1o (14.61 milioni) e il valore 

aggiunto per dipendente (105 mila euro) confermano la forte eterogeneità nelle capacità 

opera7ve e nella ges7one del capitale circolante. 
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Complessivamente, le sta7s7che descriLve confermano che il campione è cara1erizzato 

da ampia diversità dimensionale, economico-finanziaria e ges7onale, fornendo un quadro 

preliminare u7le per le analisi successive sull’impa1o dei fondi sulle performance aziendali. 

 

Tabella 15 - StaTsTche descri]ve panel – StruSura finanziaria 

L’analisi della matrice di correlazioni è stata effe1uata per individuare eventuali associazioni 

tra le variabili economico-finanziarie e per verificare la presenza di mul7collinearità prima 

delle analisi di regressione. Dalla Tabella 16 emerge che alcune variabili sono fortemente 

correlate: in par7colare, EBITDA, EBIT e cash flow opera7vo mostrano elevate associazioni tra 

loro, così come u7le e EBT, mentre la correlazione tra ricavi o valore aggiunto e u7le 

ne1o risulta più moderata. Ques7 risulta7 evidenziano legami significa7vi tra variabili 

opera7ve e di reddi7vità e suggeriscono di selezionare variabili rappresenta7ve nelle analisi 

successive. Pertanto, nei modelli di regressione verrà inclusa solo una tra EBITDA, EBIT e cash 

flow opera7vo e solo una tra u7le e EBT, riducendo il rischio di mul7collinearità e garantendo 

la robustezza delle s7me. 

 

Tabella 16 - Matrice di correlazione – Conto Economico 
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Sulla base della matrice di correlazioni (Tabella 17), per le analisi di regressione verranno 

selezionate variabili rappresenta7ve al fine di ridurre il rischio di mul7collinearità. In 

par7colare, si u7lizzeranno aLvo totale come proxy della dimensione aziendale, debi7 

totali per rappresentare la stru1ura finanziaria, capitale circolante ne1o per la ges7one 

opera7va, integrando eventualmente fondi rischi o liquidità evitando di combinare variabili 

fortemente correlate tra loro.  

 

Tabella 17 - Matrice di correlazione – Stato Patrimoniale 

Dalla Tabella 18 emerge che le variabili di reddi7vità presentano correlazioni moderate tra 

loro: in par7colare, margine opera7vo e ROS risultano posi7vamente correla7, così come ROA 

e ROE. Gli indicatori di leva finanziaria mostrano invece correlazioni pra7camente nulle con le 

variabili di reddi7vità, indicando che la stru1ura finanziaria non è dire1amente legata alle 

performance opera7ve nel campione analizzato. Ques7 risulta7 suggeriscono che, per le 

analisi di regressione, è possibile includere contemporaneamente variabili di reddi7vità e di 

indebitamento senza rischiare problemi di mul7collinearità. 

 

Tabella 18 - Matrice di correlazione – Performance aziendale 

Dalla Tabella 19 emerge che le variabili di stru1ura e aLvità mostrano correlazioni moderate 

o basse tra loro. L’indice di corrente è posi7vamente correlato con il capitale circolante ne1o 

e con il valore aggiunto per dipendente, mentre gli indici di indebitamento a breve (indb) e 

medio-lungo termine (indmlt) risultano nega7vamente correla7 tra loro e con altre variabili 
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solo debolmente. Ques7 risulta7 indicano che le variabili selezionate rifle1ono aspeL dis7n7 

della stru1ura finanziaria e della produLvità, consentendo di includerle nei modelli di 

regressione senza rilevan7 rischi di mul7collinearità. 

 

Tabella 19 - Matrice di correlazione – StruSura finanziaria 

 

4.4. Anno di ingresso 

L’ingresso di un fondo di private equity rappresenta un punto di svolta per un’azienda, con 

impaL immedia7 sia sulle performance finanziarie sia sulle scelte strategiche e opera7ve. Per 

analizzare ques7 effeL, sono sta7 confronta7 i principali indicatori di reddi7vità l’anno 

precedente l’ingresso (t−1) e l’anno dell’ingresso (t), u7lizzando sia strumen7 grafici come i 

box plot, sia analisi più de1agliate tramite la scomposizione DuPont e da7 strategici e opera7vi 

aggiun7vi. Va precisato che l’analisi è stata condo1a solo sulle aziende per le quali erano 

disponibili i da7 anche nell’anno precedente all’ingresso del fondo. Inoltre, al fine di ges7re 

valori anomali che avrebbero potuto distorcere i risulta7 (ad esempio ROE superiori al 150% o 

inferiori al –150%), tali osservazioni sono state eliminate. In totale, l’analisi ha incluso 125 

aziende. Dall’esame delle medie emerge che tuL e tre gli indicatori principali registrano un 

peggioramento nell’anno di ingresso del private equity, come si può osservare nella tabella 

so1ostante: 

 

Tabella 20 - Variazione degli indicatori di reddiTvità tra anno precedente e anno di ingresso 
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L’analisi tramite box plot (Tabella 21) consente di superare i limi7 delle sole medie, offrendo 

una visione chiara della distribuzione e della variabilità dei principali indicatori di reddi7vità e 

perme1endo di evidenziare eventuali valori anomali. Dal confronto tra	 t-1	e	 t emerge un 

peggioramento generale della mediana di tuL gli indicatori, a conferma del calo della 

reddi7vità dopo l’ingresso del fondo. Il ROE mostra la maggiore dispersione e il maggior 

numero di outlier, indicando una forte eterogeneità nella reddi7vità del capitale proprio, 

mentre ROA e ROS risultano più concentra7 a1orno alla mediana, rifle1endo performance 

opera7ve più omogenee. In par7colare, la compressione della mediana e l’ampio range 

interquar7le del ROE evidenziano come l’impa1o del private equity sia stato intenso e 

differenziato tra le aziende. 

 

Tabella 21 - Contronto boxplot indici di performance 

Nel periodo successivo all’ingresso del fondo di private equity si registra un marcato calo della 

reddi7vità del capitale proprio, che passa dal 19.41% al 10.37%. Tale riduzione deriva da una 

duplice dinamica: da un lato la contrazione dell’u7le ne1o (da 4.70 a 1.94 milioni di euro, –

58,7%), dall’altro l’incremento del patrimonio ne1o (da 28.57 a 37.93 milioni di euro, +32.8%). 
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L’aumento del patrimonio risulta tu1avia coerente con la fase di ingresso del fondo, che 

solitamente comporta un apporto di capitale proprio finalizzato al rafforzamento della 

stru1ura patrimoniale e al sostegno di piani di sviluppo o ristru1urazione. Questa dinamica 

opposta tra u7le e patrimonio è par7colarmente significa7va: da un lato, il peggioramento 

dell’u7le rifle1e l’impa1o di cos7 straordinari connessi all’operazione di acquisizione 

(consulenze, spese legali, incen7vi al management, eventuali oneri di ristru1urazione); 

dall’altro lato, l’aumento del patrimonio ne1o suggerisce un rafforzamento patrimoniale 

operato dal fondo di private equity, verosimilmente a1raverso un apporto di capitale o una 

ricapitalizzazione volta a sostenere i futuri piani di sviluppo. 

In termini di stru1ura finanziaria, ciò comporta una riduzione della leva e, conseguentemente, 

un effe1o depressivo sul ROE, poiché a un capitale proprio più elevato corrisponde, a parità di 

u7le, un rendimento percentuale inferiore. Tu1avia, tale scelta va interpretata come un 

intervento prudenziale 7pico delle strategie dei fondi di inves7mento, mirato a consolidare la 

posizione finanziaria dell’impresa acquisita. 

La scomposizione del ROE (Tabella 22) secondo il modello DuPont consente di evidenziare 

come la flessione della reddi7vità derivi da un peggioramento simultaneo dei tre principali 

driver: il margine opera7vo si riduce dal 17.55% al 15.38%, la rotazione delle aLvità da 1.109 

a 0.900 e la leva finanziaria da 3.627 a 3.286. Il calo del margine opera7vo può essere 

interpretato come effe1o di un aumento dei cos7 opera7vi e di ristru1urazione connessi alla 

nuova ges7one o all’avvio di inves7men7 strategici; la minore rotazione delle aLvità 

suggerisce una riduzione dell’efficienza nell’u7lizzo del capitale. 

 

Tabella 22 - Scomposizione ROE anno di ingresso e anno prima 
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A seguito dell’ingresso del fondo, il ROA mostra un marcato peggioramento (in Tabella 23), 

passando dall’11.19% al 6.77%. Questa riduzione è determinata dal calo dell’EBIT (da 5.38 a 

4.38 milioni di euro, –18.6%) nonostante l’incremento del totale aLvo (da 79.44 a 99.14 

milioni di euro, +24.8%). L’ampliamento dell’aLvo appare coerente con la fase di 

rafforzamento patrimoniale e di espansione della base produLva successiva all’ingresso del 

fondo, che ha verosimilmente comportato nuovi inves7men7 non ancora pienamente 

remunera7vi. Parallelamente, la flessione dell’EBIT suggerisce una compressione dei margini 

opera7vi, riconducibile a oneri di ristru1urazione, cos7 di integrazione o strategie di crescita 

volte a sostenere lo sviluppo nel medio periodo. 

Anche la reddi7vità opera7va, misurata dal ROS, evidenzia un peggioramento (Tabella 23), 

passando dal 9.24% al 6.53%. Tale andamento rifle1e un aumento dei cos7 opera7vi e una 

compressione dei margini industriali, nonostante la crescita del fa1urato (da 64.46 a 68.81 

milioni di euro, +6.7%). Parallelamente, l’EBIT si riduce da 5.29 a 4.38 milioni di euro (–18.6%), 

suggerendo che la maggiore aLvità commerciale non si è ancora trado1a in un incremento 

proporzionale della reddi7vità. 

 

Tabella 23 - Scomposizione ROA e ROS 

Per completare il quadro dell'impa1o stru1urale e opera7vo immediato dell'intervento, si 

procede con l'analisi di cinque dinamiche chiave (Tabella 24), le cui variazioni sono il motore 

dei cambiamen7 osserva7 nella scomposizione del ROE. In primo luogo, l'analisi della 

dimensione aziendale (Log (ALvità)) rivela un aumento della dimensione media (da 17.12 a 

17.43), coerente con l’ipotesi di un’immediata espansione della base di asset e di 

capitalizzazione delle aziende da parte del fondo. In secondo luogo, il contemporaneo 
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aumento della Posizione Finanziaria Ne1a (PFN), passata da 17.6 milioni di euro a 21.9 milioni 

di euro, quan7fica l'u7lizzo della leva finanziaria e l'incremento del debito ne1o, essenziale per 

finanziare l'acquisizione. In terzo luogo, il Valore Aggiunto Pro Capite (VAP) medio è rimasto 

sostanzialmente stabile, indicando che la produLvità del lavoro, in media, è stata mantenuta; 

tu1avia, l’aumento della deviazione standard e l’emergere di valori estremi confermano la 

forte disomogeneità dell’efficienza opera7va tra i vari target del fondo. Infine, il Tasso di 

Integrazione Ver7cale è aumentato leggermente (dal 35.47% al 35.61%), suggerendo un 

cambiamento strategico volto al miglioramento del controllo sulla catena del valore. 

Questa convergenza di analisi stru1urali e opera7ve conferma che l'ingresso del PE ha 

completato con successo la fase di transizione: l'azienda è ora più grande, più indebitata e più 

focalizzata sulla crescita del mercato, con una base di asset e un mindset strategico pron7 per 

la fase di sviluppo a lungo termine. 

 

Tabella 24 - Analisi dinamiche chiavi 

 

4.5. Regressione mul>-variabile sull’entrata 

Lo scopo di questa tesi è analizzare le imprese italiane che hanno visto l’inizio della 

partecipazione dei fondi nel 2016 e nel 2017. In par7colare, si vuole s7mare se l’effe1o del 

private equity sia prima di tu1o posi7vo nelle performance delle varie imprese durante il 

periodo di partecipazione e sopra1u1o se questo effe1o, che si presuppone posi7vo, sia 

duraturo anche negli anni dopo l’uscita del fondo. Per rispondere a queste domande sono state 

condo1e una serie di regressioni variando le variabili dipenden7 al fine di valutare se l’impa1o 

della presenza sia posi7va o nega7va e se ques7 effeL durano nel tempo, e sopra1u1o se 

risul7 sta7s7camente significa7va. 

Innanzitu1o, si è studiato l’impa1o che ha avuto l’ingresso del fondo sulle prestazioni delle 

aziende all’interno del campione analizzato. L’analisi empirica si basa sull’u7lizzo di regressioni 
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lineari mul7-variabili (OLS) con errori standard robus7. Il modello s7mato ha la seguente forma 

generale: 

𝑌%- = 	𝛼 +T𝛽4 ∗ 𝑎𝑛𝑛𝑜𝑃𝐸-54

#

43!

+ 𝑋%-𝛾 + 𝛿% + 𝜀%- 

Le variabili dipenden7 u7lizzate per s7mare l’impa1o del private equity sulle imprese 

analizzate sono state suddivise in qua1ro principali categorie: reddi7vità, crescita, efficienza 

opera7va e stru1ura finanziaria. Gli indicatori di reddi7vità misurano la capacità dell’impresa 

di generare profiL in relazione alle risorse impiegate. Le variabili considerate sono: 

• ROA (Return on Assets): esprime l’efficienza con cui l’impresa u7lizza le proprie aLvità 

per generare profi1o opera7vo. È calcolato come: 

ROA = Risultato Opera;vo (EBIT) / Totale Amvità 

• ROE (Return on Equity): indica la capacità dell’impresa di remunerare il capitale proprio 

inves7to dagli azionis7. È definito come: 

ROE = U;le NeUo / Patrimonio NeUo 

• ROS (Return on Sales): misura l’efficienza dell’impresa nel controllo dei cos7 opera7vi 

rispe1o ai ricavi genera7. È espresso come: 

ROS = Risultato Opera;vo (EBIT) / Ricavi 

Per quanto riguarda le variabili di crescita, l’analisi si concentra su due aspeL centrali nel 

dibaLto economico-finanziario sugli effeL del private equity: l’evoluzione dei ricavi e quella 

dell’occupazione. 

• Sales Growth (Crescita dei ricavi): rappresenta la variazione percentuale dei ricavi 

rispe1o all’anno precedente. È calcolata come: 

Sales Growth = (Ricaviₜ – Ricaviₜ₋₁) / Ricaviₜ₋₁ 

• Employee Growth (Crescita dei dipenden7): misura la variazione rela7va del numero di 

occupa7 rispe1o all’anno precedente. È definita come: 
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Employee Growth = (Dipenden;ₜ – Dipenden;ₜ₋₁) / Dipenden;ₜ₋₁ 

La terza categoria riguarda l’efficienza opera7va, ovvero la capacità dell’impresa di u7lizzare in 

modo efficace le proprie risorse produLve e finanziarie. 

• EBITDA Margin: esprime la reddi7vità opera7va lorda in rapporto ai ricavi, fornendo 

un’indicazione della capacità dell’impresa di generare margine prima di interessi, 

imposte e ammortamen7. È calcolato come: 

EBITDA Margin = EBITDA / Ricavi 

• Integrazione ver7cale: rappresenta il grado di internalizzazione dei processi produLvi, 

ed è definita come: 

Integrazione Ver;cale = Valore Aggiunto / Ricavi 

• Net Investment Rate (Tasso Ne1o di Inves7mento): misura l’intensità degli inves7men7 

neL in immobilizzazioni rispe1o al totale delle aLvità dell’anno precedente. È 

espresso come: 

Net Investment Rate = (Immobilizzazioniₜ – Immobilizzazioniₜ₋₁) / Amvitàₜ₋₁ 

Infine, per analizzare la solidità patrimoniale e il livello di leva finanziaria delle imprese, si 

considera il: Tasso di Indebitamento che rappresenta il grado di dipendenza dell’impresa dal 

capitale di terzi rispe1o alle risorse proprie. È definito come: 

Tasso di Indebitamento = (Debi; a Breve Termine + Debi; a Medio-Lungo Termine) / 

Patrimonio NeUo 

Invece 𝑎𝑛𝑛𝑜𝑃𝐸-54  è una dummy che assume il valore 1 se l’anno (t-j) coincide con l’anno di 

ingresso del fondo. Pertanto, quando il fondo entra 𝑎𝑛𝑛𝑜𝑃𝐸 = 1  mentre 𝑎𝑛𝑛𝑜𝑃𝐸-" =

𝑎𝑛𝑛𝑜𝑃𝐸-# = 0, poi un anno dopo 𝑎𝑛𝑛𝑜𝑃𝐸-" = 1 e così via.  Le lag di 𝑎𝑛𝑛𝑜𝑃𝐸	controllano la 

persistenza degli effeL dell’ingresso e descrivono il comportamento ex-post. 

Per isolare l’effe1o specifico del private equity sulle performance aziendali e ridurre il rischio 

di bias nelle s7me, il modello di regressione include un insieme di variabili di controllo (𝑋%-) 

che tengono conto delle cara1eris7che stru1urali e dimensionali delle imprese analizzate. 
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Queste variabili consentono di controllare l’influenza di fa1ori interni che possono incidere 

sulle performance aziendali, indipendentemente dalla presenza del fondo di private equity. Le 

variabili di controllo u7lizzate sono le seguen7: 

• Log_ALvità: rappresenta il logaritmo naturale del totale delle aLvità. Questa 

trasformazione consente di a1enuare la variabilità tra imprese di diversa dimensione e 

di o1enere una misura più lineare della scala aziendale. Tale variabile controlla, 

dunque, per l’effe1o dimensionale, poiché imprese più grandi possono presentare 

economie di scala e una stru1ura opera7va diversa rispe1o a imprese di piccola 

dimensione. 

• Age: indica l’età dell’impresa, misurata come il numero di anni di aLvità. Questa 

variabile 7ene conto dell’effe1o dell’esperienza accumulata nel tempo: imprese più 

mature possono essere più stabili e meno sogge1e a shock di performance rispe1o a 

imprese più giovani, ma potrebbero anche mostrare una minore capacità di crescita. 

• Debt_Ra;o: è definito come il rapporto tra l’indebitamento complessivo e il totale delle 

aLvità. Tale variabile controlla per la stru1ura finanziaria dell’impresa e per il grado di 

leva finanziaria, che può influenzare sia la reddi7vità sia la capacità di inves7mento. Un 

elevato livello di indebitamento può infaL aumentare il rischio finanziario e incidere 

nega7vamente sui risulta7 opera7vi. 

• Capital_Intensity: rappresenta il rapporto tra ricavi e immobilizzazioni materiali, 

fornendo una misura dell’intensità di capitale dell’impresa. Questa variabile serve a 

controllare le differenze stru1urali tra se1ori o modelli produLvi: imprese con 

maggiore intensità di capitale possono avere dinamiche economiche diverse rispe1o a 

quelle più orientate ai servizi, dove prevale il fa1ore lavoro. 

Gli u7li termini sono: 𝛿%  che rappresenta l’effe1o fisso se1oriale, introdo1o mediante le 

dummies rela7ve al se1ore economico di appartenenza dell’impresa (i. seUore_id). Questo 

termine consente di controllare l’influenza di fa1ori comuni a tu1e le imprese appartenen7 

allo stesso se1ore (come le dinamiche di mercato, la concorrenza o la regolamentazione 

specifica del comparto); 𝜀%- che è il termine di errore idiosincra7co, che include tuL i fa1ori 
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non osserva7 e variabili nel tempo che influenzano la variabile dipendente ma non sono 

esplicitamente inclusi nel modello.  

L’analisi è stata inizialmente condo1a sull’intero campione di imprese che hanno registrato 

l’ingresso di fondi di private equity negli anni 2016 e 2017. Tu1avia, al fine di approfondire la 

comprensione degli effeL e trarre conclusioni più precise, il campione è stato successivamente 

suddiviso in so1ogruppi omogenei in base a tre criteri principali: età, dimensione e se1ore di 

appartenenza. In par7colare: 

• Età dell’impresa: le imprese sono state classificate in tre categorie sulla base dell’età al 

momento dell’ingresso: 

1. Giovani (age ≤ 7 anni); 

2. Medie (7 < age ≤ 14 anni); 

3. Mature (age > 14 anni). 

Questa suddivisione consente di verificare se l’impa1o differisca in funzione della fase 

del ciclo di vita aziendale. 

• Dimensione: le imprese sono state dis7nte in piccole e grandi, in base al livello di 

aLvità complessive. Tale dis7nzione perme1e di valutare se i fondi producano effeL 

differen7 a seconda della scala opera7va dell’impresa e della sua capacità di accesso al 

capitale. 

• Se1ore di appartenenza: il campione è stato ulteriormente segmentato in due macro-

aggrega7, industria e servizi, al fine di controllare le differenze stru1urali e opera7ve 

tra compar7 produLvi. 

o Il gruppo industria comprende i se1ori: Industrial products, Construc;on, Food 

and beverage, Consumer goods, Pharmaceu;cal and biopharmaceu;cal 

industry, U;li;es, ICT; 

o Il gruppo servizi include invece: Retail and whole sale trade, 

Transporta;on, Healthcare and social services, Leisure, Media and 

communica;on, Other professional and social services. 
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Questa ar7colazione del campione consente di analizzare in modo più accurato l’effe1o del 

private equity, valutando se la sua influenza sulle performance aziendali vari in funzione delle 

cara1eris7che stru1urali e anagrafiche delle imprese. Infine, per valutare l’effe1o complessivo 

dell’ingresso nel tempo, è stato s7mato il coefficiente combinato: 

𝐸𝑓𝑓𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 = 𝛽" + 𝛽# + 𝛽6 

o1enuto tramite il comando “lincom” di Stata, fornendo così una misura dell’impa1o 

cumula7vo del fondo sulle performance aziendali. I risulta7 delle regressioni sono sta7 poi 

raccol7 in un’unica tabella riassun7va evidenziano i coefficien7 delle variabili legate al PE e la 

loro significa7vità sta7s7ca.  

Sul piano delle variabili di reddi7vità (Tabella 25), i risulta7 mostrano che l’ingresso del fondo 

ha un effe1o posi7vo sulle performance aziendali, variabile in base all’indicatore considerato, 

all’età, alla dimensione e al se1ore delle imprese. Per il ROA, le aziende che ricevono il fondo 

in un dato anno mostrano un aumento medio altamente significa7vo. L’effe1o è più 

pronunciato per le imprese mature (>14 anni), mentre quelle più giovani evidenziano 

variazioni meno rilevan7. Tu1avia, per le aziende mature il beneficio risulta concentrato 

nell’anno di ingresso e tende a non persistere nei periodi successivi. Per dimensione, l’effe1o 

è significa7vo per entrambe le classi nell’anno di ingresso, ma risulta duraturo solo per le 

piccole imprese. A livello se1oriale, l’impa1o posi7vo si concentra nell’industria, mentre le 

imprese dei servizi non mostrano variazioni significa7ve. Anche per il ROE l’ingresso del fondo 

produce un effe1o posi7vo nell’anno di acquisizione, par7colarmente rilevante per le imprese 

mature e di piccola dimensione. Le grandi aziende registrano un aumento solo temporaneo, 

mentre per le imprese mature l’effe1o posi7vo tende a mantenersi anche negli anni successivi. 

Come per il ROA, i benefici si concentrano nel se1ore industriale, risultando più deboli nei 

servizi. Infine, per il ROS, l’ingresso del fondo determina un aumento significa7vo nell’anno 

stesso e, in alcuni casi, anche nel primo anno successivo, segnalando una certa persistenza 

dell’effe1o sul margine opera7vo. Gli incremen7 più eviden7 si riscontrano nelle imprese 

mature, nelle piccole e nel comparto industriale, mentre le imprese più giovani e i servizi non 

mostrano benefici rilevan7. 

Il miglioramento complessivo di ROA, ROE e ROS nell’anno di ingresso suggerisce che 

l’intervento del private equity genera un impa1o immediato sulla reddi7vità, legato ad azioni 
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di efficientamento e oLmizzazione finanziaria introdo1e subito dopo l’acquisizione. Tali effeL 

rifle1ono una maggiore disciplina ges7onale, un controllo dei cos7 più rigoroso e l’adozione di 

pra7che manageriali orientate alla performance. La riduzione dei benefici nel medio periodo 

indica, tu1avia, che gli interven7 iniziali sono spesso taLci, focalizza7 su ristru1urazioni e 

riallocazioni di risorse, più che su trasformazioni stru1urali del modello di business. Le 

differenze tra imprese mature e giovani confermano che i fondi riescono a creare più valore 

dove esistono margini di miglioramento ges7onali maggiori e processi consolida7 ma 

inefficien7. Le imprese giovani, invece, mostrano talvolta miglioramen7 temporanei, ma 

fa7cano a consolidarli nel tempo, poiché le risorse vengono spesso des7nate al rafforzamento 

organizza7vo. Le imprese di piccola dimensione beneficiano in modo più persistente 

dell’apporto di capitale e competenze manageriali, mentre le realtà industriali risultano più 

riceLve rispe1o a quelle dei servizi, dove i driver di performance sono meno tangibili. 

Passando alle variabili di crescita (Tabella 26), gli effeL del fondo risultano nel complesso più 

deboli e disomogenei. Il tasso di crescita delle vendite non mostra variazioni significa7ve per il 

campione totale, ma le imprese più giovani evidenziano un incremento nei primi anni 

successivi all’ingresso, mentre quelle mature o di grandi dimensioni tendono a rallentare. Le 

imprese dei servizi mostrano un effe1o posi7vo, sebbene limitato nel tempo. Anche per 

la crescita dell’occupazione, l’impa1o complessivo è contenuto ma posi7vo per le imprese 

giovani e di piccola dimensione, che tendono ad aumentare il personale dopo l’ingresso del 

fondo. Per le imprese più grandi e del se1ore servizi non si riscontrano, invece, variazioni 

significa7ve. 

Nel complesso, il fondo di private equity sembra incidere più sulla reddi7vità che sulla crescita 

dimensionale. Le imprese giovani u7lizzano il capitale per espandere le aLvità nel breve 

periodo, mentre quelle mature appaiono orientate a oLmizzare la reddi7vità piu1osto che i 

ricavi. Analogamente, la crescita occupazionale è più evidente nelle piccole e giovani imprese, 

dove le risorse del fondo facilitano l’ampliamento della capacità produLva. 

Per quanto riguarda le variabili opera7ve e la stru1ura finanziaria (Tabella 26 e Tabella 27), 

l’effe1o del fondo è più seleLvo. L’EBITDA margin e il grado di integrazione ver7cale non 

mostrano variazioni significa7ve, suggerendo che l’ingresso del fondo non comporta 

cambiamen7 sistema7ci nella marginalità opera7va o nella strategia produLva. Ciò indica che 
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il private equity tende a concentrarsi su interven7 finanziari e ges7onali piu1osto che su 

trasformazioni opera7ve profonde. 

Diversamente, il tasso di inves7mento ne1o mostra risulta7 posi7vi per le imprese mature e 

di grande dimensione, che sfru1ano il supporto del fondo per avviare nuovi progeL di sviluppo 

o di espansione produLva. Le imprese più giovani e di piccola dimensione non registrano 

invece variazioni significa7ve, probabilmente perché il capitale viene inizialmente des7nato a 

stabilizzare la stru1ura finanziaria. L’indebitamento aumenta per le imprese più giovani, 

sopra1u1o nell’anno di ingresso, rifle1endo strategie di ristru1urazione e leva finanziaria 

7piche della fase post-inves7mento; per le imprese mature e grandi, invece, la stabilità 

preesistente limita tali variazioni. 

L’analisi complessiva evidenzia che l’ingresso del private equity produce un impa1o 

prevalentemente posi7vo ma temporaneo, con effeL più intensi sugli indici di 

reddi7vità rispe1o alle variabili di crescita o opera7ve. I benefici si concentrano nelle imprese 

mature, di piccola dimensione e industriali, dove l’apporto di capitale e competenze 

manageriali genera un miglioramento immediato delle performance. Tu1avia, la transitorietà 

degli effeL e la limitata incidenza sulle variabili di crescita suggeriscono che il valore creato 

dal fondo tende a concentrarsi nella fase iniziale dell’inves7mento, più che consolidarsi nel 

lungo periodo.  
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Tabella 25 – Regressioni entrata su indici di reddiTvità 

Indicatore Segmento annoPE annoPE t1 annoPE t2 R
2

Complessivo

ROA

Panel 4.110*** 0.980 0.122 0.130 5.212**

(1.451) (0.878) (0.923) (2.444)

AGE →7 2.139 1.439 -0.959 0.562 2.618

(2.786) (2.080) (1.935) (4.576)

7<age→14 3.849 3.433 3.479 0.270 10.760

(2.910) (2.738) (2.531) (6.958)

>14 6.293*** 1.700 0.378 0.104 8.371

(2.239) (1.196) (0.928) (3.510)

SIZE piccola 6.287** 2.054 2.609* 0.136 10.951**

(2.816) (1.457) (1.380) (4.595)

grande 2.430*** 0.634 -1.670 0.182 1.394

(0.789) (0.983) (1.081) (1.817)

MACRO industria 4.760*** 1.411 0.367 0.089 6.537**

(1.695) (1.005) (1.060) (2.827)

servizi 0.522 -0.952 -0.663 0.474 -1.092

(2.143) (1.400) (1.563) (3.586)

ROE

Panel 6.808*** 3.177 0.254 0.130 10.238**

(1.899) (2.341) (1.956) (4.196)

AGE →7 4.655 2.066 -0.215 0.400 6.507

(4.063) (2.866) (2.431) (7.339)

7<age→14 5.075 0.808 1.801 0.294 7.685

(6.947) (7.778) (7.257) (18.391)

>14 7.545*** 4.922 0.765 0.1334 13.231**

(2.482) (3.021) (2.164) (5.177)

SIZE piccola 7.166** 7.040* 3.875 0.164 18.082***

(3.201) (3.730) (2.696) (6.801)

grande 8.049*** 1.101 -1.995 0.173 7.155

(2.397) (3.091) (2.505) (5.250)

MACRO industria 5.993*** 3.027 0.260 0.097 9.280**

(2.025) (2.839) (2.051) (4.714)

servizi 7.596* 3.947 1.311 0.339 12.854

(4.410) (3.178) (4.926) (8.925)

ROS

Panel 2.572*** 2.272*** 0.520 0.125 5.363***

(0.874) (0.885) (0.988) (1.933)

AGE →7 -0.916 3.592 1.808 0.278 4.484

(3.319) (2.812) (2.291) (6.167)

7<age→14 -1.248 -1.008 -0.142 0.391 -2.397

(2.536) (2.299) (2.075) (5.663)

>14 3.167*** 2.008** -0.406 0.144 4.769**

(1.028) (0.966) (1.211) (2.261)

SIZE piccola 3.153** 2.108* 1.722 0.179 6.984**

(1.337) (1.220) (1.465) (2.879)

grande 2.455** 2.775** -0.00825 0.147 5.222**

(1.092) (1.253) (1.290) (2.514)

MACRO industria 2.760*** 2.595*** 0.210 0.134 5.565***

(0.976) (0.893) (1.134) (2.086)

servizi 1.910 1.143 1.846 0.149 4.899

(1.975) (2.569) (1.832) (4.779)

1
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Tabella 26 – Regressione entrata su variabile di crescita 

Indicatore Segmento annoPE annoPE t1 annoPE t2 R2 Complessivo

Sales Growth
Panel -0.0282 0.0962 -0.0619 0.009 0.006

(0.0388) (0.100) (0.0400) (0.128)

AGE →7 0.0700 0.779 -0.0512 0.148 0.798*

(0.166) (0.542) (0.117) (0.456)

7<age→14 0.147 0.0813 0.0640 0.015 0.291

(0.118) (0.0922) (0.0847) (0.242)

>14 -0.0101 0.0116 -0.0549** 0.031 -0.053

(0.0256) (0.0354) (0.0244) (0.061)

SIZE piccola -0.0147 0.276 -0.00643 0.056 0.255

(0.0409) (0.198) (0.0387) (0.182)

grande -0.00858 -0.0569 -0.107* 0.010 -0.172

(0.0478) (0.0554) (0.0625) (0.148)

MACRO industria -0.0688 0.105 -0.0947** 0.009 -0.059

(0.0441) (0.123) (0.0470) (0.150)

servizi 0.132* 0.0551 0.0665 0.052 0.254**

(0.0683) (0.0595) (0.0439) (0.120)

EBITDA Margin
Panel 1.735 57.35 0.228 0.011 59.317

(2.380) (57.45) (1.459) (59.463)

AGE →7 -0.123 0.00948 -0.0399 0.492 -0.153

(0.114) (0.129) (0.0822) (0.235)

7<age→14 0.00406 0.0162 0.00813 0.532 0.028

(0.0399) (0.0308) (0.0274) (0.078)

>14 3.245 88.19 0.0888 0.023 91.527

(5.677) (87.87) (3.863) (91.342)

SIZE piccola -0.0104 -0.0318 -0.0396 0.293 -0.082

(0.0433) (0.0267) (0.0340) (0.0838)

grande 5.804 114.5 1.284 0.022 121.615

(7.385) (114.5) (4.000) (121.67)

MACRO industria 3.286 73.20 0.984 0.013 77.474

(3.932) (73.11) (2.200) (77.455)

servizi 0.0229 0.103 0.0555 0.047 0.182

(0.0455) (0.0907) (0.0605) (0.141)

Employee Growth
Panel -0.00740 0.0120 -0.0334 0.025 -0.029

(0.0518) (0.0518) (0.0541) (0.142)

AGE →7 0.105 0.174** 0.0749 0.154 0.354*

(0.112) (0.0861) (0.0765) (0.184)

7<age→14 -0.0835 -0.0267 -0.0412 0.152 -0.151

(0.0631) (0.0451) (0.0526) (0.127)

>14 -0.0480 -0.0532 -0.0944 0.046 -0.196

(0.0928) (0.0957) (0.0989) (0.269)

SIZE piccola 0.0983** 0.0953*** 0.0230 0.085 0.216***

(0.0480) (0.0361) (0.0368) (0.081)

grande -0.121 -0.0618 -0.0908 0.034 -0.274

(0.0953) (0.0963) (0.102) (0.273)

MACRO industria 0.0260 0.0419* 0.0159 0.067 0.084*

(0.0307) (0.0218) (0.0219) (0.049)

servizi -0.267 -0.145 -0.225 0.036 -0.638

(0.306) (0.275) (0.254) (0.784)

1
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Tabella 27 – Regressione entrata su variabili operaTve e sulla struSura finanziaria 

Indicatore Segmento annoPE annoPE t1 annoPE t2 R2 Complessivo

Integrazione Verticale
Panel 5.052 167.8 0.669 0.011 173.501

(6.960) (168.1) (4.268) (173.989)

AGE →7 -0.107 0.00788 -0.0382 0.487 -0.137

(0.114) (0.137) (0.0854) (0.243)

7<age→14 0.0394 0.0194 0.000812 0.069 0.060

(0.0578) (0.0550) (0.0523) (0.147)

>14 9.305 258.0 0.219 0.023 267.480

(16.60) (257.1) (11.30) (267.266)

SIZE piccola -0.0162 -0.0412 -0.0441 0.208 -0.101

(0.0439) (0.0286) (0.0353) (0.086)

grande 16.87 334.9 3.701 0.022 355.522

(21.60) (335.0) (11.70) (356.007)

MACRO industria 9.618 214.2 2.919 0.013 226.750

(11.50) (213.9) (6.437) (226.631)

servizi -0.0661 0.0714 0.0407 0.075 0.046

(0.0528) (0.106) (0.0721) (0.163)

Net Investment Rate
Panel 326.7 -26.73 -18.26 0.021 281.747

(281.7) (29.06) (21.78) (239.304)

AGE →7 2062.7 -387.5 -252.4 0.139 1422.834

(1906.7) (428.2) (306.5) (1470.666)

7<age→14 122.4 -38.61 -31.14 0.112 52.619

(118.7) (41.99) (34.89) (80.214)

>14 0.333*** 0.283*** 0.0429 0.093 0.659***

(0.0928) (0.0923) (0.0461) (0.148)

SIZE piccola 628.8 -33.83 -46.37 0.036 548.608

(544.5) (38.49) (57.80) (472.588)

grande 0.597*** 0.326*** 0.0330 0.129 0.955***

(0.149) (0.104) (0.0548) (0.197)

MACRO industria 351.3 -37.62 -27.18 0.025 286.511

(338.2) (41.03) (31.85) (277.303)

servizi 219.8 20.00 14.26 0.101 254.105

(207.4) (24.00) (19.43) (239.989)

Tasso Indebitamento
Panel -0.355 -0.174 -0.0921 0.183 -0.621

(0.244) (0.208) (0.288) (0.516)

AGE →7 1.678*** 0.937*** 0.529** 0.479 3.143***

(0.460) (0.245) (0.222) (0.763)

7<age→14 0.0913 0.258 -0.160 0.139 0.189

(1.501) (1.213) (0.903) (3.435)

>14 -0.564 -0.310 0.0184 0.333 -0.855

(0.361) (0.251) (0.390) (0.434)

SIZE piccola -0.451 -0.0741 0.132 0.218 -0.393

(0.363) (0.282) (0.449) (0.778)

grande -0.131 -0.279 -0.382 0.218 -0.792

(0.247) (0.317) (0.387) (0.695)

MACRO industria -0.240 -0.254 -0.129 0.163 -0.623

(0.237) (0.248) (0.356) (0.600)

servizi -0.839 0.137 0.0637 0.353 -0.638

(0.669) (0.280) (0.206) (0.608)

1
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4.6. Regressione mul>-variabile sull’uscita 

Dopo aver analizzato l’entrata, si passa all’analisi del periodo di uscita. L’analisi è simile a quella 

condo1a per l’entrata, solo che si è variata la variabile dummy di riferimento, che al posto di 

essere annoPE, in questa analisi è uscitaPE. Quindi, l’analisi empirica si basa sull’u7lizzo 

di regressioni lineari mul7-variabili (OLS) con errori standard robus7. Il modello s7mato ha la 

seguente forma generale: 

𝑌%- = 	𝛼 +T𝛽4 ∗ 𝑢𝑠𝑐𝑖𝑡𝑎𝑃𝐸-54

#

43!

+ 𝑋%-𝛾 + 𝛿% + 𝜀%- 

E per valutare l’effe1o complessivo dell’uscita nel tempo, è stato s7mato il coefficiente 

combinato: 

𝐸𝑓𝑓𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 = 𝛽" + 𝛽# + 𝛽6 

Analizzando i risulta7 degli indici di reddi7vità (Tabella 28), l’uscita del fondo mostra in 

generale un impa1o nega7vo sulle performance aziendali, con effeL più marca7 proprio sulle 

variabili di reddi7vità. Il ROA diminuisce mediamente dopo l’exit, con un calo significa7vo e 

persistente per le imprese più giovani, mentre quelle di età intermedia mostrano un 

miglioramento nei primi anni successivi, segnale di una maggiore capacità di consolidamento 

post uscita. Le aziende mature non evidenziano variazioni rilevan7, mentre le piccole imprese 

subiscono un calo consistente del ROA nell’anno dell’exit; l’effe1o è invece neutro per le 

grandi. Se1orialmente, il calo si concentra nelle imprese industriali, mentre quelle dei servizi 

restano sostanzialmente stabili. Anche il ROE si riduce dopo l’uscita, in linea con il ROA. 

L’effe1o nega7vo è più marcato per le imprese giovani, che registrano un deterioramento 

duraturo della reddi7vità del capitale proprio, mentre quelle di età intermedia mostrano un 

miglioramento temporaneo. Le aziende mature e di grande dimensione restano 

sostanzialmente stabili, mentre le piccole risentono nel breve periodo. Come per il ROA, il calo 

riguarda sopra1u1o il se1ore industriale, mentre nei servizi gli effeL sono più eterogenei. 

Il ROS conferma questo quadro, mostrando una riduzione significa7va della reddi7vità 

opera7va dopo l’exit, in par7colare per le imprese giovani e industriali. Le aziende di età 

intermedia e mature mantengono livelli più stabili, mentre tra le grandi imprese la contrazione 

è più evidente rispe1o alle piccole. 
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Nel complesso, la diminuzione di ROA, ROE e ROS indica una perdita di efficienza economica e 

di reddi7vità complessiva, sopra1u1o per le imprese giovani e di piccola dimensione, più 

dipenden7 dal supporto strategico e manageriale del fondo. La difficoltà di mantenere le 

performance dopo l’exit rifle1e l’assenza della governance aLva 7pica del private equity. Le 

imprese di età intermedia, invece, sembrano beneficiare dell’esperienza acquisita durante la 

partecipazione, riuscendo a ges7re in modo autonomo la fase post uscita. Le imprese mature 

e di grandi dimensioni, già cara1erizzate da stru1ure solide, assorbono la transizione senza 

variazioni significa7ve. Dal punto di vista se1oriale, il calo della reddi7vità si concentra nelle 

imprese industriali, più esposte alla perdita del supporto opera7vo del fondo, mentre i servizi 

risultano più stabili grazie a modelli di business meno capital intensive. 

Dopo l’uscita del fondo, anche le variabili di crescita (Tabella 29) mostrano un deterioramento 

delle performance. La crescita delle vendite tende a ridursi in modo persistente: le piccole 

imprese subiscono una contrazione significa7va già nell’anno dell’exit, mentre le grandi 

registrano un rallentamento più contenuto. A livello se1oriale, le imprese industriali mostrano 

una riduzione marcata della dinamica dei ricavi, mentre nei servizi si osserva solo una lieve 

ripresa nel lungo periodo. Per età, le imprese giovani e mature mantengono una crescita 

stabile, mentre quelle di età intermedia subiscono un calo più pronunciato, segno di difficoltà 

di ada1amento post uscita. La riduzione del tasso di crescita delle vendite rifle1e una perdita 

di slancio commerciale e strategico, dovuta alla minore capacità di inves7mento e all’assenza 

di un orientamento espansivo guidato dal fondo. Le piccole imprese risultano par7colarmente 

vulnerabili, mentre le grandi mostrano un rallentamento più graduale. Anche la crescita 

dell’occupazione diminuisce in modo significa7vo dopo l’exit, sopra1u1o per le imprese 

mature e industriali, che a1raversano fasi di ridimensionamento o ristru1urazione. Le imprese 

giovani mantengono maggiore stabilità grazie a stru1ure più flessibili e ada1abili. 

L’EBITDA margin conferma un peggioramento dell’efficienza opera7va dopo l’uscita, con effeL 

più marca7 per le grandi imprese e per quelle industriali. Le realtà più giovani e di piccola 

dimensione risultano invece più resilien7, probabilmente grazie a stru1ure organizza7ve più 

snelle. La diminuzione della marginalità opera7va suggerisce che l’uscita del fondo lasci un 

vuoto ges7onale, con perdita di controllo sui cos7 e minore efficienza produLva. 
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Le variabili opera7ve (Tabella 30) confermano questa tendenza. L’integrazione ver7cale si 

riduce, in par7colare per le grandi imprese e per quelle industriali, mentre le aziende più 

giovani mostrano un lieve aumento, segnale di un tenta7vo di riorganizzazione interna. Il Net 

Investment Rate cala sensibilmente, indicando una minore propensione alla crescita e un 

rallentamento degli inves7men7, sopra1u1o per le imprese mature e industriali; le grandi 

mostrano tu1avia un parziale recupero nel breve periodo, grazie a strategie autonome post–

exit. 

Sul piano della stru1ura finanziaria, il tasso di indebitamento non mostra variazioni 

significa7ve in media. Si osserva una riduzione della leva nelle piccole imprese, segnale di 

maggiore prudenza finanziaria, e un temporaneo aumento per quelle di età intermedia, 

seguito da una contrazione, a indicare una fase di riequilibrio post–uscita. Le differenze 

se1oriali sono contenute, con un andamento più stabile per le aziende dei servizi. La 

contrazione dell’integrazione ver7cale e degli inves7men7 neL suggerisce un 

ridimensionamento strategico dopo l’exit. Le imprese riducono la capacità produLva e 

l’internalizzazione dei processi, orientandosi verso strategie più conserva7ve. Le imprese 

grandi mostrano un parziale recupero grazie alla capacità di sos7tuire il supporto del fondo 

con inves7men7 autonomi, mentre le piccole ado1ano poli7che più caute di consolidamento 

e riequilibrio finanziario. 

Nel complesso, l’uscita del fondo di private equity rappresenta un momento di discon7nuità e 

vulnerabilità per le imprese partecipate, con un impa1o prevalentemente nega7vo su 

reddi7vità, crescita e capacità di inves7mento. Le imprese giovani e di piccola dimensione 

risultano le più penalizzate, mentre quelle mature o di età intermedia mostrano una maggiore 

stabilità, grazie all’esperienza accumulata durante la ges7one del fondo. Il comparto 

industriale è quello che risente maggiormente dell’exit, a differenza del se1ore dei servizi, 

dove l’impa1o risulta più a1enuato. In sintesi, il valore creato dal private equity tende a 

concentrarsi nella fase di partecipazione, mentre la fase post uscita è spesso segnata da un 

deterioramento delle performance in assenza del supporto strategico e ges7onale del fondo. 

Ciò evidenzia l’importanza di una pianificazione del post exit e della capacità delle imprese di 

internalizzare le competenze manageriali acquisite, al fine di preservare nel tempo i benefici 

genera7 durante la partecipazione. 
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Tabella 28 - Regressioni uscita su indici di reddiTvità 

Indicatore Segmento uscitaPE uscitaPE t1 uscitaPE t2 R
2

Complessivo

ROA

Panel -1.003 -0.133 -1.078 0.121 -2.214

(0.779) (1.052) (1.046) (1.987)

AGE →7 -2.607 -2.274 -4.586** 0.569 -9.467**

(1.613) (1.643) (1.835) (3.286)

7<age→14 3.986* 4.829** 2.637 0.272 11.452**

(2.093) (2.365) (2.850) (5.051)

>14 -1.154 -0.822 -1.019 0.077 -2.995

(0.919) (1.340) (1.285) (2.472)

SIZE piccola -3.174* -0.616 -1.781 0.124 -5.571

(1.691) (1.955) (2.173) (4.517)

grande 0.413 0.016 -0.816 0.167 -0.387

(0.756) (1.217) (1.040) (1.940)

MACRO industria -1.043 -0.549 -1.330 0.077 -2.922

(0.848) (1.220) (1.214) (2.622)

servizi 0.291 2.444 1.447 0.476 4.182

(1.830) (1.949) (1.767) (3.567)

ROE

Panel -2.160 -0.354 -0.686 0.122 -3.200

(2.769) (2.304) (2.297) (4.769)

AGE →7 -8.957 -4.382 -7.507*** 0.426 -20.846**

(7.475) (2.641) (2.643) (9.150)

7<age→14 11.950 9.413* 10.140 0.308 31.507**

(7.948) (5.279) (6.941) (13.846)

>14 -3.249 -0.944 -0.688 0.121 -4.880

(2.655) (3.239) (2.858) (5.728)

SIZE piccola -3.881 1.768 -1.697 0.151 -3.810

(4.703) (3.274) (4.829) (8.863)

grande -0.558 -1.502 -0.153 0.159 -2.214

(3.019) (3.112) (2.448) (5.565)

MACRO industria -1.205 -1.175 -1.690 0.090 -4.070

(2.703) (2.703) (2.679) (5.583)

servizi -2.094 5.193 5.253 0.336 8.352

(7.104) (4.333) (4.309) (10.909)

ROS

Panel -0.972 -0.595 -0.515 0.128 -2.082

(0.855) (0.905) (1.014) (1.877)

AGE →7 -3.801 -2.508 -3.816** 0.559 -10.125**

(2.019) (1.941) (1.906) (3.854)

7<age→14 3.054 3.748* 2.188 0.312 8.990**

(2.109) (2.072) (2.334) (4.167)

>14 -1.031 -0.872 -1.147 0.083 -3.050

(0.896) (1.021) (1.078) (2.145)

SIZE piccola -2.672 -1.023 -1.993 0.113 -5.688

(1.618) (1.830) (2.081) (3.976)

grande 0.202 0.159 -0.912 0.172 -0.551

(0.720) (0.983) (0.924) (1.871)

MACRO industria -0.945 -0.501 -1.221 0.081 -2.667

(0.801) (1.045) (1.058) (2.199)

servizi 0.505 1.982 1.233 0.482 3.720

(1.609) (1.721) (1.574) (3.263)

1
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Tabella 29 - Regressione uscita su variabile di crescita 

Indicatore Segmento uscitaPE uscitaPE t1 uscitaPE t2 R2 Complessivo

Sales Growth
Panel -0.0185 -0.0688 -0.0173 0.007 -0.104

(0.0397) (0.0449) (0.0441) (0.106)

AGE →7 -0.0219 -0.0450 -0.0090 0.101 -0.076

(0.197) (0.139) (0.146) (0.333)

7<age→14 -0.331 -0.461 -0.341 0.022 -1.133

(0.347) (0.403) (0.415) (1.137)

>14 0.005 -0.031 -0.012 0.027 -0.037

(0.030) (0.039) (0.040) (0.073)

SIZE piccola -0.091** -0.042 -0.001 0.037 -0.134

(0.039) (0.049) (0.049) (0.092)

grande 0.033 -0.095 -0.047 0.009 -0.109

(0.059) (0.077) (0.086) (0.195)

MACRO industria -0.039 -0.081 -0.057 0.007 -0.177

(0.046) (0.053) (0.049) (0.137)

servizi 0.049 -0.023 0.125* 0.042 0.151

(0.071) (0.064) (0.067) (0.130)

EBITDA Margin
Panel -8.412 -9.499 -8.380 0.005 -26.291

(8.612) (9.739) (8.712) (26.684)

AGE →7 -0.081 -0.025 -0.037 0.489 -0.143

(0.084) (0.081) (0.081) (0.148)

7<age→14 -0.021 -0.007 -0.014 0.533 -0.042

(0.029) (0.028) (0.039) (0.067)

>14 -5.157 -7.358 -6.196 0.013 -18.711

(7.174) (9.025) (8.611) (21.355)

SIZE piccola -0.034 -0.016 -0.019 0.291 0.070

(0.041) (0.051) (0.055) (0.096)

grande -13.81 -18.82 -21.15 0.009 -53.789

(14.44) (19.47) (21.89) (54.865)

MACRO industria -10.03 -11.50 -9.850 0.005 -31.388

(10.31) (11.83) (10.30) (32.106)

servizi 0.015 0.030 0.098 0.045 0.143

(0.068) (0.074) (0.081) (0.168)

Employee Growth
Panel -0.115** -0.123** -0.123* 0.027 -0.361**

(0.060) (0.062) (0.065) (0.174)

AGE →7 0.038 0.073 0.019 0.136 0.129

(0.072) (0.059) (0.040) (0.121)

7<age→14 -0.088** -0.101 0.054 0.168 -0.135

(0.042) (0.065) (0.082) (0.132)

>14 -0.152 -0.154* -0.157* 0.047 -0.463**

(0.094) (0.091) (0.083) (0.235)

SIZE piccola -0.081*** -0.017 -0.052 0.071 -0.150**

(0.030) (0.031) (0.037) (0.069)

grande -0.132 -0.176* -0.155 0.035 -0.463

(0.096) (0.104) (0.117) (0.288)

MACRO industria -0.048*** -0.043 -0.047** 0.069 -0.139***

(0.019) (0.028) (0.022) (0.053)

servizi -0.505 -0.487 -0.432 0.040 -1.424

(0.358) (0.327) (0.319) (0.944)

1
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Tabella 30 - Regressione uscita su variabili operaTve e sulla struSura finanziaria 

 

  

Indicatore Segmento uscitaPE uscitaPE t1 uscitaPE t2 R2 Complessivo

Integrazione Verticale
Panel 0.009 -0.002 0.009 0.056 0.016

(0.010) (0.013) (0.013) (0.029)

AGE →7 -0.003 0.002 -0.001 0.211 -0.002

(0.009) (0.009) (0.008) (0.017)

7<age→14 0.021** 0.028*** 0.026*** 0.302 0.075***

(0.009) (0.009) (0.009) (0.023)

>14 -0.008 -0.006 -0.007 0.054 -0.021

(0.010) (0.012) (0.011) (0.029)

SIZE piccola 0.014 0.020 0.023 0.081 0.057

(0.015) (0.016) (0.017) (0.043)

grande 0.011 0.005 0.009 0.061 0.025

(0.012) (0.012) (0.013) (0.033)

MACRO industria 0.003 -0.002 0.001 0.048 0.002

(0.008) (0.009) (0.009) (0.020)

servizi 0.028* 0.024* 0.026* 0.186 0.078**

(0.015) (0.014) (0.015) (0.036)

Net Investment Rate
Panel -0.002 0.006 0.008 0.011 0.012

(0.006) (0.007) (0.007) (0.014)

AGE →7 0.004 0.008 0.010 0.042 0.022

(0.009) (0.009) (0.009) (0.019)

7<age→14 -0.005 -0.002 -0.003 0.026 -0.010

(0.007) (0.007) (0.008) (0.016)

>14 -0.004 -0.003 -0.002 0.009 -0.009

(0.006) (0.007) (0.007) (0.014)

SIZE piccola 0.009 0.006 0.008 0.037 0.023

(0.008) (0.009) (0.009) (0.019)

grande -0.002 0.005 0.006 0.014 0.009

(0.007) (0.008) (0.008) (0.017)

MACRO industria -0.006 -0.007 -0.004 0.010 -0.017

(0.008) (0.008) (0.009) (0.018)

servizi 0.013 0.016* 0.019** 0.049 0.048**

(0.010) (0.009) (0.009) (0.021)

Tasso Indebitamento
Panel 0.004 0.011 0.009 0.045 0.024

(0.008) (0.009) (0.009) (0.020)

AGE →7 -0.005 -0.009 -0.007 0.068 -0.021

(0.007) (0.008) (0.008) (0.017)

7<age→14 0.019* 0.017 0.015 0.104 0.051*

(0.010) (0.011) (0.011) (0.026)

>14 0.002 0.004 0.005 0.043 0.011

(0.007) (0.007) (0.007) (0.015)

SIZE piccola -0.011 -0.012 -0.009 0.058 -0.032

(0.010) (0.010) (0.011) (0.022)

grande 0.007 0.010 0.009 0.039 0.026

(0.009) (0.009) (0.009) (0.020)

MACRO industria 0.003 0.002 0.004 0.034 0.009

(0.008) (0.009) (0.009) (0.019)

servizi 0.028** 0.023* 0.021 0.122 0.072**

(0.013) (0.013) (0.013) (0.031)

1
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Per approfondire l’analisi dei risulta7, il campione è stato suddiviso in tre modi complementari. 

Questa strategia consente di verificare se le dinamiche osservate nelle regressioni generali si 

mantengono all’interno di gruppi specifici e di iden7ficare eventuali differenze significa7ve tra 

diverse 7pologie di inves7men7 e di uscita. 

Il campione è stato separato in base alla modalità di ingresso nell’inves7mento: 

expansion e buyout. Questa dis7nzione perme1e di verificare se le cara1eris7che e le 

performance dei target differiscono a seconda della strategia di ingresso ado1ata dal private 

equity. La seconda categorizzazione riguarda la natura del deal: family & private e secondary 

buyout. Tale suddivisione consente di analizzare eventuali differenze derivan7 dalla stru1ura 

proprietaria precedente e dal contesto di acquisizione. Infine, il campione è stato classificato 

in base alla 7pologia di uscita: trade sale e secondary buyout. Questo consente di indagare se 

la modalità di disinves7mento influisce sulle performance finali e se determina7 pa1ern 

emergono solo in alcune 7pologie di exit. 

L’analisi dei risulta7 differenzia7 per 7pologia di ingresso e di uscita evidenzia come l’impa1o 

del private equity sulle performance aziendali dipenda dalla strategia di inves7mento e dal 7po 

di disinves7mento. Gli indici di reddi7vità (Tabella 31) mostrano un peggioramento più 

marcato nelle imprese entrate tramite buyout e uscite tramite trade sale, con cali significa7vi 

immedia7 e persisten7, mentre le operazioni di expansion e le secondary buyout tendono a 

generare effeL meno sistema7ci, talvolta neutri o lievemente posi7vi. In par7colare, le 

imprese giovani evidenziano una contrazione più pronunciata della reddi7vità post-exit, 

mentre quelle di età intermedia o di maggiore dimensione mostrano una maggiore capacità di 

consolidamento e, in alcuni casi, un recupero parziale dei livelli di performance, segnalando 

una ges7one più stru1urata e autonoma. 

La crescita delle vendite risente sopra1u1o delle secondary buyout e dei trade sale, 

evidenziando una contrazione delle dinamiche opera7ve nel post-exit, con effeL più 

accentua7 per le piccole imprese, mentre le grandi subiscono un impa1o meno immediato ma 

comunque nega7vo. L’EBITDA margin peggiora in par7colare dopo trade sale, sopra1u1o per 

le aziende grandi e industriali, a conferma di una perdita di efficienza opera7va legata all’uscita 

del fondo, mentre altre 7pologie di uscita mostrano impaL minimi o non significa7vi. La 
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crescita dell’occupazione segue una dinamica simile, con cali persisten7 nelle imprese 

industriali e mature, e variazioni meno marcate per le imprese giovani o più snelle. 

Anche le variabili opera7ve confermano questa tendenza: l’integrazione ver7cale cala 

significa7vamente dopo trade sale, mentre il Net Investment Rate diminuisce sopra1u1o in 

seguito a secondary buyout e trade sale, indicando una minore propensione agli inves7men7 

e alla crescita post-exit. Il tasso di indebitamento mostra variazioni limitate e non sistema7che, 

con leggere riduzioni per alcune 7pologie di uscita e un incremento temporaneo nelle imprese 

di età intermedia, suggerendo una ges7one prudente del capitale e un riequilibrio finanziario 

dopo l’uscita. 

La dis7nzione tra expansion e buyout me1e in luce due logiche di inves7mento 

profondamente diverse. Le operazioni di buyout, orientate al controllo e alla ristru1urazione 

di imprese consolidate, mostrano un peggioramento più marcato delle performance dopo 

l’uscita, sopra1u1o in termini di reddi7vità. Questo risultato suggerisce che i miglioramen7 

o1enu7 durante la fase di ges7one del fondo siano in larga misura lega7 all’aLvità dire1a di 

governance e monitoraggio del private equity: una volta terminato tale supporto, le imprese 

fa7cano a mantenere gli stessi livelli di efficienza opera7va e disciplina finanziaria. 

In altre parole, i buyout generano un valore di breve periodo, sostenuto da interven7 intensivi 

di oLmizzazione, ma spesso non accompagnato da un rafforzamento stru1urale della capacità 

ges7onale interna. Al contrario, le operazioni di expansion producono effeL meno vistosi 

ma più equilibra7 e sostenibili. In ques7 casi, il fondo fornisce capitale e competenze per 

sostenere processi di crescita già avvia7, senza alterare radicalmente la governance. Di 

conseguenza, le imprese sviluppano una maggiore autonomia strategica e opera7va, che 

consente loro di mantenere nel tempo parte dei benefici genera7 durante la partecipazione. 

Questo spiega perché le expansion mostrino, in media, calo più contenuto della reddi7vità e 

della crescita post–exit, e in alcuni casi addiri1ura lievi recuperi. 

Le differenze tra family & private deals e secondary buyout confermano come la stru1ura 

proprietaria originaria influenzi la capacità delle imprese di ada1arsi all’ingresso e all’uscita del 

fondo. Le imprese familiari o private, spesso cara1erizzate da asseL ges7onali meno 

formalizza7, traggono benefici significa7vi dall’intervento del fondo, in termini di governance, 

controllo e professionalizzazione, ma al contempo diventano più vulnerabili al momento 
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dell’exit, non avendo ancora pienamente interiorizzato le competenze manageriali introdo1e. 

Il peggioramento delle performance dopo l’uscita, quindi, rifle1e una dipendenza dal supporto 

esterno e una difficoltà a mantenere autonomamente la disciplina finanziaria e strategica 

appresa durante la partecipazione. I secondary buyout, invece, coinvolgono imprese già 

passate da preceden7 cicli di private equity, e dunque già abituate a logiche di controllo e 

rendicontazione più stringen7. Questo spiega perché, nel loro caso, gli effeL post exit siano 

più contenu7 e meno sistema7ci: tali imprese possiedono stru1ure organizza7ve più robuste 

e una governance professionalizzata, che le rende più resilien7 alla transizione e meno 

dipenden7 dal singolo fondo inves7tore. 

Le differenze osservate tra trade sale e secondary buyout rifle1ono il diverso grado di 

con7nuità ges7onale garan7to dalle due forme di disinves7mento. 

I trade sale sono associa7 a un peggioramento sensibile della reddi7vità e dei margini 

opera7vi. Ciò avviene perché l’acquisizione da parte di un operatore strategico comporta 

spesso processi di integrazione e riorganizzazione che generano inefficienze temporanee, 

riducono l’autonomia decisionale della target e possono comprimere la reddi7vità contabile 

nel breve periodo. Inoltre, nel trade sale, la logica di ges7one si sposta da un approccio 

orientato alla massimizzazione della performance economica a uno più sinergico e industriale, 

dove le priorità opera7ve non coincidono più con la creazione di valore finanziario di breve 

periodo. Le secondary buyout, invece, mostrano effeL più a1enua7, proprio perché 

garan7scono una maggiore con7nuità del modello di governance e di repor7ng. Il passaggio 

tra fondi tende a preservare la stru1ura ges7onale e la strategia opera7va esistente, 

consentendo alle imprese di mantenere livelli di performance più stabili. Tu1avia, in assenza 

di nuovi s7moli di crescita, l’effe1o posi7vo tende a esaurirsi nel medio periodo, con una 

progressiva normalizzazione dei risulta7. 

Le differenze emerse lungo le dimensioni di età, dimensione e se1ore rafforzano questa 

le1ura. Le imprese giovani sono le più vulnerabili al momento dell’uscita, sopra1u1o nei 

buyout e nei trade sale: la loro minore esperienza e la dipendenza dal capitale e dalle 

competenze del fondo le espongono a un deterioramento rapido delle performance. 

Le imprese di età intermedia mostrano, al contrario, una migliore capacità di consolidamento: 

hanno beneficiato del processo di professionalizzazione introdo1o dal fondo ma, al contempo, 

possiedono già una base ges7onale autonoma sufficiente a sostenere la con7nuità post–exit. 
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Dal punto di vista dimensionale, le piccole imprese risentono maggiormente del disimpegno 

del fondo, in termini di calo di reddi7vità e riduzione della crescita, poiché perdono un 

supporto che cos7tuiva una risorsa chiave per lo sviluppo. Le grandi imprese, invece, tendono 

a mantenere una maggiore stabilità, anche se registrano una riduzione dell’efficienza 

opera7va dovuta alla complessità organizza7va e alla minore agilità decisionale. 

Se1orialmente, il comparto industriale appare più esposto agli effeL nega7vi del 

disinves7mento, coerentemente con il ruolo più dire1o e opera7vo che il private equity tende 

ad assumere in tali imprese, mentre il se1ore dei servizi mostra un comportamento più stabile, 

grazie a modelli di business meno vincola7 alla presenza del fondo. 

Nel complesso, i risulta7 suggeriscono che il contributo del private equity alla performance 

aziendale dipende in larga misura dalla strategia di inves7mento e dal modo in cui essa viene 

chiusa. Le operazioni di buyout e trade sale appaiono più vulnerabili a un deterioramento 

post–exit, a causa della forte dipendenza delle imprese dal controllo e dal know how del fondo. 

Al contrario, le expansion e le secondary buyout si dis7nguono per un effe1o più graduale e 

sostenibile, poiché le imprese coinvolte sviluppano maggiore autonomia ges7onale e capacità 

di ada1amento. 

Queste evidenze indicano che la creazione di valore del private equity è tanto più duratura 

quanto più l’intervento si traduce in un trasferimento effeLvo di competenze e sistemi 

ges7onali, piu1osto che in un mero esercizio di efficientamento temporaneo. 

In altri termini, la sostenibilità del valore post exit dipende dalla qualità dell’intervento 

manageriale e dalla capacità dell’impresa di interiorizzare i meccanismi di governance e 

disciplina introdoL dal fondo, più che dalla sola stru1ura finanziaria dell’operazione. 
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Tabella 31 - Regressione uscita con divisione 

Indicatore Segmento uscitaPE uscitaPE t1 uscitaPE t2 R
2

Complessivo

ROA

ENTRATA Buyout -2.390** -1.155 -1.789 0.148 -5.335**
(0.962) (1.138) (1.356) (2.436)

Expansion 1.712 2.125 -0.0308 0.124 3.806
(1.332) (2.451) (1.396) (3.908)

DEAL Family&Private -1.532 0.277 -3.499** 0.146 -4.754
(1.487) (1.797) (1.580) (3.444)

Secondary Buyout 0.897 0.968 1.517 0.407 3.382
(1.522) (2.273) (2.663) (4.223)

USCITA Trade Sale -2.143* -0.974 -1.576 0.132 -4.693
(1.138) (1.442) (1.648) (3.298)

Secondary Buyout -1.480 -0.800 -2.191 0.421 -4.471*
(1.010) (1.556) (1.339) (2.618)

ROE

ENTRATA Buyout -3.851 0.150 -1.227 0.188 -4.928
(3.308) (2.601) (2.772) (5.568)

Expansion 6.293 3.377 3.927 0.173 13.597
(3.875) (4.359) (4.576) (8.534)

DEAL Family&Private 0.278 1.581 -8.287** 0.187 -6.428
(5.027) (3.481) (3.466) (8.135)

Secondary Buyout 0.722 -6.032 -1.280 0.251 -6.591
(2.654) (4.610) (4.675) (8.286)

USCITA Trade Sale 1.653 -1.890 -3.225 0.249 -8.764
(4.113) (4.227) (3.199) (6.593)

Secondary Buyout -7.649** -0.961 -0.153 0.257 -3.462
(3.660) (2.695) (3.202) (7.484)

ROS

ENTRATA Buyout -2.726** -1.585 -3.692* 0.122 -8.003**
(1.309) (1.784) (2.200) (3.354)

Expansion -0.391 -1.118 -0.517 0.223 -2.026
(2.362) (3.593) (2.055) (4.863)

DEAL Family&Private -1.393 0.912 -3.274 0.189 -3.755
(1.503) (2.126) (2.481) (3.827)

Secondary Buyout -0.773 -5.284 -6.224 0.228 -12.281*
(1.846) (3.853) (4.910) (7.000)

USCITA Trade Sale -4.344*** -4.460* -4.324* 0.205 -13.129***
(1.496) (2.275) (2.549) (4.030)

Secondary Buyout -1.617 -1.704 -2.029 0.262 -5.349
(1.331) (2.380) (2.175) (3.857)

Sales Growth

ENTRATA Buyout -0.0255 -0.0147 0.0155 0.021 -0.024
(0.0278) (0.0288) (0.0361) (0.060)

Expansion 0.112 -0.0614 -0.0473 0.102 0.004
(0.0803) (0.0766) (0.0720) (0.145)

DEAL Family&Private 0.00742 -0.0590 -0.0452 0.085 -0.097
(0.0554) (0.0584) (0.0534) (0.111)

Secondary Buyout -0.142 -0.190 -0.131 0.017 -0.463
(0.153) (0.166) (0.161) (0.443)

USCITA Trade Sale -0.0710 -0.139 -0.0574 0.018 -0.268
(0.0961) (0.133) (0.114) (0.323)

Secondary Buyout -0.0838 -0.144* -0.101 0.080 -0.329
(0.0944) (0.0856) (0.0816) (0.219)

1
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Tabella 32 - Regressione uscita con divisione (conTnuazione)

Indicatore Segmento uscitaPE uscitaPE t1 uscitaPE t2 R2 Complessivo

EBITDA Margin
ENTRATA Buyout -0.00226 0.0181 0.00757 0.102 0.0233

(0.0258) (0.0251) (0.0220) (0.051)
Expansion -38.73 -44.50 -42.62 0.025 -125.851

(43.19) (49.00) (48.92) (132.392)
DEAL Family&Private -0.00863 -0.00189 -0.0130 0.535 -0.024

(0.0171) (0.0274) (0.0268) (0.046)
Secondary Buyout -0.00326 0.0187 0.0543 0.580 0.070

(0.0216) (0.0322) (0.0335) (0.057)
USCITA Trade Sale -27.17 -36.62 -29.73 0.017 -93.513

(28.20) (37.67) (30.95) (95.189)
Secondary Buyout -0.0276 -0.0120 0.0216 0.344 -0.018

(0.0170) (0.0268) (0.0232) (0.042)

Employee Growth
ENTRATA Buyout -0.178* -0.142* -0.0994 0.042 0.420

(0.0942) (0.0859) (0.0858) (0.212)
Expansion 0.00778 -0.0367 -0.133** 0.133 -0.162

(0.0488) (0.0552) (0.0529) (0.105)
DEAL Family&Private -0.201 -0.139 -0.129*** 0.065 -0.468

(0.162) (0.127) (0.0477) (0.296)
Secondary Buyout -0.0511 -0.138* -0.0186 0.057 -0.207

(0.0592) (0.0831) (0.0822) (0.203)
USCITA Trade Sale -0.0780* -0.0722 -0.0699 0.052 0.220

(0.0446) (0.0582) (0.0577) (0.146)
Secondary Buyout -0.190 -0.169 -0.127** 0.0625 -0.486

(0.165) (0.124) (0.0524) (0.306)

Integrazione Verticale
ENTRATA Buyout -0.00923 -0.0119 -0.0215 0.139 -0.043

(0.0276) (0.0268) (0.0241) (0.056)
Expansion -113.1 -130.1 -124.7 0.025 -367.985

(126.4) (143.4) (143.2) (387.391)
DEAL Family&Private 0.0125 -0.00566 -0.0176 0.458 -0.011

(0.0270) (0.0305) (0.0348) (0.059)
Secondary Buyout -0.0625 -0.0387 -0.0271 0.107 -0.128

(0.0392) (0.0452) (0.0511) (0.114)
USCITA Trade Sale -79.39 -107.1 -86.99 0.017 -273.462

(82.52) (110.2) (90.55) (278.523)
Secondary Buyout -0.00599 -0.000181 0.0320 0.448 0.026

(0.0244) (0.0255) (0.0251) (0.047)

Net Investment Rate
ENTRATA Buyout -29.39 -9.554 -9.050 0.019 -47.997

(32.28) (31.67) (37.26) (69.891)
Expansion 0.133 1.498 2.221 0.073 3.852

(1.346) (1.890) (2.660) (4.642)
DEAL Family&Private 0.204 0.641 0.404 0.123 1.248

(0.373) (0.470) (0.591) (1.303)
Secondary Buyout -111.1 -53.96 -103.0 0.066 -267.985

(191.4) (188.5) (251.9) (445.592)
USCITA Trade Sale -27.27 -23.49 -24.59 0.071 -75.360

(26.05) (22.98) (25.26) (69.870)
Secondary Buyout -210.3 -179.1 -125.7 0.057 -515.048

(232.0) (214.8) (191.2) (559.626)

Tasso Indebitamento
ENTRATA Buyout 0.667 -0.0920 -0.160 0.266 0.415

(0.726) (0.171) (0.229) (0.872)
Expansion -0.321 -0.586 -1.502* 0.140 -2.409**

(0.437) (0.415) (0.791) (1.115)
DEAL Family&Private -0.520 -0.448 -1.289** 0.178 -2.257**

(0.362) (0.356) (0.644) (1.005)
Secondary Buyout 1.648 -0.0426 -0.147 0.182 1.458

(2.076) (0.333) (0.359) (2.598)
USCITA Trade Sale 0.216 0.0135 -0.0226 0.674 0.207

(0.232) (0.176) (0.235) (0.450)
Secondary Buyout 0.968 -0.249 -0.346 0.359 0.373

(1.246) (0.197) (0.271) (1.431)

1
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CONCLUSIONE 

 
Questa tesi ha analizzato il legame tra la presenza di fondi di private equity e le performance 

economico-finanziarie delle imprese italiane, con l’obieLvo di valutare se tale partecipazione 

sia in grado di generare un vantaggio duraturo anche dopo l’uscita del fondo. 

A1raverso un’analisi empirica condo1a su un ampio campione di imprese partecipate, sono 

sta7 esamina7 diversi indicatori di reddi7vità, di crescita e di efficienza opera7va, impiegando 

modelli di regressione a effeL fissi e controllando per variabili stru1urali, se1oriali e 

dimensionali. 

I risulta7 dell’analisi empirica perme1ono di rispondere in modo chiaro alla domanda di 

ricerca: il ricorso ai fondi di private equity non garan7sce un vantaggio duraturo nella 

performance opera7va delle imprese italiane, ma genera effeL posi7vi concentra7 nella fase 

di partecipazione. 

L’ingresso del fondo si associa a un miglioramento significa7vo della reddi7vità e dell’efficienza 

opera7va, con un impa1o par7colarmente marcato nelle imprese mature, di piccola 

dimensione e appartenen7 al se1ore industriale. Tali risulta7 sono riconducibili all’apporto di 

capitale, al rafforzamento patrimoniale e all’introduzione di pra7che ges7onali più rigorose. 

L’intensità del beneficio varia, tu1avia, in base alla 7pologia di operazione: gli inves7men7 

di expansion mostrano effeL più consisten7 e duraturi rispe1o ai buyout, cara1erizza7 da 

interven7 prevalentemente taLci. 

Dopo l’uscita del fondo, le performance aziendali evidenziano un deterioramento diffuso, con 

cali negli indicatori di reddi7vità, nella crescita delle vendite e dell’occupazione, oltre a una 

minore propensione agli inves7men7. Ques7 effeL risultano più accentua7 nelle imprese 

giovani e nel comparto industriale, mentre le realtà di età intermedia o di maggiore 

dimensione, così come quelle coinvolte in secondary buyout, mostrano una maggiore capacità 

di mantenere parte dei miglioramen7 consegui7. Il tasso di indebitamento, invece, non subisce 

variazioni significa7ve, suggerendo che l’uscita del fondo non implichi necessariamente un 

aumento della leva finanziaria. 
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Nel complesso, l’evidenza mostra che il private equity agisce come catalizzatore di rilancio e di 

creazione di valore, ma la sostenibilità dei risulta7 dipende dalla capacità delle imprese di 

consolidare internamente i miglioramen7 introdoL durante la partecipazione del fondo. In 

assenza di tale consolidamento, la fase post exit tende a essere seguita da un ritorno a livelli 

di performance preceden7 o inferiori. 

Un possibile sviluppo futuro della ricerca potrebbe consistere nell’estendere l’analisi all’intero 

universo delle imprese italiane in un orizzonte temporale più ampio e confrontare i risulta7 

con quelli di altri Paesi europei, per verificare se le dinamiche osservate in Italia trovino 

corrispondenza in contes7 economici e is7tuzionali differen7. Ulteriori approfondimen7 

potrebbero riguardare la qualità della governance post exit, la presenza di manager 

provenien7 dal fondo e le condizioni macroeconomiche che possono amplificare o a1enuare 

gli effeL dell’intervento, al fine di comprendere meglio in quali circostanze il private equity 

possa favorire una creazione di valore sostenibile. 

In defini7va, il private equity rappresenta un importante strumento di crescita e 

riorganizzazione per le imprese italiane, capace di introdurre disciplina, capitale e competenze. 

Tu1avia, non assicura di per sé un vantaggio compe77vo permanente: i benefici tendono a 

esaurirsi se non accompagna7 da un’effeLva strategia di consolidamento. Il private equity 

può accendere la scin7lla del cambiamento, ma spe1a all’impresa mantenerla viva, 

trasformando l’esperienza maturata durante la partecipazione del fondo in un patrimonio 

strategico capace di sostenere la compe77vità anche dopo la conclusione dell’inves7mento. 
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