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Lo studio del problema del passagglo generazionale in aziende a conduzione
familiare si e sviluppato secondo diverse direttrici di analisi ed ha attinto a

diverse fonti:

> Ricerche, studi, documenti gia prodotti sull’argomento a livello nazionale
ed europeo;

Dati statistici delle Camere di Commercio;

Dati provenienti dalle banche dati delle Associazioni di categoria (C.N.A.,
A.lLE.I., A.I.D.A.E.);

Dati provenient! da guestionari qualitativiisomministrati ad imprenditori;
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* Analizzare il modello di gestione a conduzione familiare, e scoprire
come esso rappresenti ancora ad oggi, un modello di impresa
largamente diffuso nel sistema industriale italiano;

* Evidenziare il problema legato al passaggio generazionale e scoprire
che esso e una variabile importante di mortalita tra le imprese di
famiglia;

* Cercare di dare una risposta al problema generazionale analizzando
e studiando I'efficacia di alcune operazioni finanziarie che aiutano
I'impresa di famiglia a sopravvivere al proprio fondatore
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1) Analisi Macroeconomica

> 2) Il problema del Ricambio Generazionale;
> 3) L'intervento dell’'intermediario;
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Peso delle imprese familiari sulle prime 100 imprese per fatturato

Paese %

Fonte: analisi L.E.K. Consulting su dati Aidaf
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Imprese familiari in diversi paesi

IMPRESE FAMILIARI CONTRIBUTO
SU IMPRESE TOTALI
(%0)

FORZA LAVORO
IMPRESE FAMILIARI IMPIEGATA NELLE

AL PIL (%0) IMPRESE
FAMILIARI (96)

Fonte: analisi L.E.K. Consulting su dati Aidaf
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Controllo nelle Imprese Familiari: la situazione Italiana

La generazione ai vertici dell’azienda

Fonte: analisi L.E.K. Consulting su dati Aidaf
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> 1) Analisi Macroeconemica;

2) I Problemaidel ricambio generazio@

> 3) L'intervento dell’'intermediario;
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o | a solidita dell'impresa a conduzione familiare e minata
da una forte commistione patrimoniale tra sfera
aziendale e familiare nella gestione del rapporti
economici;

» Tale modello nel lungo periodo tende ad indebolirsi sotto
Il profilo patrimoniale, reddituale e competitivo;

e Numerosi studi hanno dimestrate che questi squilibri si
accompagnano In particelare a preblemi di ricambio
generazionale e ditransizione a diversi livellr:
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Imprenditori con piu dif 60 anni: 43% del totale;

Imprenditor familiari coinvolti ogni anno nel passaggio
generazionale: 66.000 ca;

Imprese a rischio ogni annoe: 20.000 ca;

Imprese che nei pressimi 10 anni devranno affrontare |l
problema: 1l 40% del totale;
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o Presenza di un discendente nel gruppo di comando
dell’azienda: 70% del totale;

Imprenditori che manifestano I'intenzione di lasciare
I'azienda a un familiare: 68% del totale;

Imprenditori che considerano il passaggio
generazionale un fenomeno gestibile con grandi
difficolta o impossibile da gestire: piu dell’80% del
totale;
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> 1) Analisi Macroeconemica;

> 2) I Problema del ricambio generazionale
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Attraverso:

« MODIFICHE DELLA COMPAGINE PROPRIETARIA

 DIVERSIFICANDO LA STRUTTURA EINANZIARIA
DELLE STESSE IMPRESE
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*Rapporto tra continuita e finanza d'impresa;

*Necessita di reperire risorse finanziare per supportare lo sviluppo
del mercato mantenendo I’equilibrio patrimoniale dell’impresa,
assicurare uno sviluppo autonomo e garantire la continuita

al gruppo familiare di controllo;
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sLaricerca di mezzi finanziari si scontra tuttavia con la
connotazione di indipendenza della famiglia e la scarsa attitudine
ad accogliere nel capitale soci esterni alla famiglia;

sIndiscutibili vantaggi derivanti dall’intervento di un investitore
Istituzionale;
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Efficace strumento di natura non selo finanziaria e
mobiliare, ma anche consultivo e culturale in grado di
consentire alle imprese Il cui capitale e concentrato nelle
mani di una compagine azionaria ristretta di realizzare
efficaci strategie finanziarie per la continuita
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Continuita attraverso:

Max del Valore Aziendale:

MAX dell’IRR (Internali Rate of Return).IRR=(~Pn/\P0)

Gestione per tempo in un arco temporale determinato (e comungue di
medio termine) della pianificazione strategico-finanziaria della
successione

Dottorato dif Ricerca Banca e Finanza
Universita degli Studi dit TTer\Vergata




: ¢ ,._m'*" ; \ / ,/
£3) | In_teré’nt‘@ deII in ey ediario

¥, L7 A f F N
l i #
[ASEL a7 £ \

>

Consulenza finanziaria suggerendo profili di intervento e soluzioni di
finanziamento che spaziano dagli strumenti creditizi a raffinati strumenti
finanziari, mobiliari ed immaobiliari italiani ed esteri di cui I'imprenditore non
ha la conoscenza necessaria per una corretta applicazione degli stessi alle
esigenze della propria impresa. In guesta maniera si svincola Il capitale
d’impresa alla dipendenza diretta e spesso esaustiva dal capitale di debito
e di famiglha;

Consulenza strategica prospettando alleanze, studiando operazioni di
Integrazione e semplificazione del business, arricchendo Il petere
contratiuale non solo su scala nazionale ma anche internazionale
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Soluzione da intendere come scelta
deliberata e pianificata di sviluppo
della compagine aziendale.
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ALCUNE DIFFIDENZE DELLIMPRENDITORE:

1.Underpricing;

2.Perdita di controllo
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Passaggio di ricchezze all'interno del nucleo familiare

Trasmissione di una parte del patrimonio
al momento in cui il capofamiglia € ancora In

vita, con contemporanea presenza nell’impresa di
due generazione

Dottorato dif Ricerca Banca e Finanza
Universita degli Studi dit TTer\Vergata




- MG N
£3) | Intngént@ deII mter ediario.

J'”

] & f”
#Jii’l"’:‘ ‘}F jf‘l’:

>

Soluzione operativa

D COSTITUZIONE DI UNA'HOLDING ]

Dottorato dif Ricerca Banca e Finanza
Universita degli Studi dit TTer\Vergata




IMPRE‘NDJIGF(, e e T

*“»‘f,— Yot :-' I'I\/IP"RENDITOR.E MOGLIE / FIGLI

# / :‘1'60% f ,}-n ';;, { (XO/-} on/o N X%

S .

Societa Operativa Societa Operativa

Separare dalla parte operativa i conflitti che potrebbero sorgere tra gli azionisti
Garantire unitarieta al comando

m Facilitare il reperimento di risorse finanziarie e manageriali
Ottimizzazione fiscale

Progettare la Governance per il futuro

x% x%, %

HOEDINGIDIREANIGIEIA
L 100%
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Separazione della gestione Operativa dell’azienda

dalle movimentazioni delle guote societarie In
capo all’istituto familiare;

Superamento del rischio diivendita a terzi di guote
dell” azienda, mantenendo unitaria la proprieta della
socleta operativa in capo alla holding.
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In base al soggetto che prende il controllo dell’azienda acquisita:

*INVESTOR BUY OUT (IBO)
dove il principale attore e l'investitore istituzionale;

*MANAGEMENT BUY OUT (MBO)
guando € Il gruppo manageriale a sostituire | precedenti azionisti;

*EMPLOYEES BUY OUT (EBO)
Se vengenoe coinvolti tutti I dipendent;
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L’acquisizione puo caratterizzarsi per I'utilizzo dello
strumento della leva finanziaria indipendentemente
dal soggetto che diviene portatore dell’interesse
Imprenditoriale

LEVERAGED/BUY QUT
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D LEVERAGED BUY. OUT

I leveraged buyout o LBO e una particolare tipologia di
operazione di acquisizione di una societa, che prevede la
creazione di una societa-veicolo distinta dagli investitori
finanziari e dalla figura dello sponsor, che e l'intermediario
finanziario alla ricerca di iImprese target
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LEVERAGED/BUY QUT

Nella Newco affluiscono le risorse finanziarie attraverso equity, debito
senior e debito junior. Nella fase successiva si puo verificare che:

1) La NewCo conferisce gli asset nella societa target e quindi riceve
partecipazioni della stessa (schema Opennhelmer).

2) Sl ha una fusione per incorporazione tra societa target (in genere
Incorpoerante) e NewCo (incorporata),secondo lo schema KKr.
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U LEVERAGED  BUY. OUT

|l debito contratto viene generalmente pol ripagato o con |

flussi di'cassa generati dall'impresa acquisita o vendendo rami
dell'azienda (o business unit non strategiche). In guesto secondo caso Si
parla anche di break-up.

Fino al 2003 vi era un espresso divieto di porre in essere operazioni di Lbo,
poiche strumento di aggiramento: per interposta persona (Newco) del
divieto di settescriziene di azioni proprie (art.2357 c.c.) e del divieto di
assistenza finanziaria per la sottoscrizione o lfacquisto difazioni proprie.
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LEVERAGED/BUY QUT

La riforma 2003 ha subordinato la liceita della operazione
all'adempimento di alecuni oneri. In particolare, gli amministratori delle
societa interessate all'operazione dovranno predisporre un piano
economico e finanziario, confortato da una relazione di esperti che ne
attesti la ragionevolezza, nel quale devono essere indicate le fonti delle
risorse finanziarie e devono essere descritti gli obiettivi che si intendono
raggiungere.
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| LEVERAGED BUY OUT 7

Importante e la distinzione tra debito senior (ossia con garanzie e covenant
positive e negative) e debito junior. Quest'ultimo viene remunerato dopo |
debito senior.

In una operazione corretta di levereged boyout la concessione del debito
senior e subordinata ad una serie di condizioni, tra cui:

LL'olbbligo di pagare interessi e capitale nel caso in cui vi sia un esubero
di liguidita - II'mantenimento del rappoerto Debt/Equity entre un; certo
valori(inigenere 1,75).
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Se l'acquisizione di azienda avviene da parte di un
gruppo di manager interni all'azienda che assumono
la figura di manager/imprenditon affiancati da un
financial spensor, che fornisce gran parte delle

risorse finanziarie a titolo di debito per I'operazione:

D MANAGEMENT LEVERAGED BUY OUT ]
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MANAGEMENT LEVERAGED BUY OUT

La tecnica finanziaria del leveraged buy-out risulta la piu utilizzata per la
realizzazione di operazioni di management buy-out per aziende a conduzione
familiare in quanto crea imprenditorialita diffusa e garantisce la continuita
affiancando un management agli eredi che continueranno a svolgere un ruolo
di primo piano, ma non piu solitario;

Il prevalente utilizzo di capitale di debito rende infatti possibile, a manager di
comprovata esperienza e professionalita, ma con contenute disponibilita
finanziarie, I’'acquisizione. di “responsabilita Imprenditoriale”, quasi sempre
con il contributo di investitori istituzionali' nel capitale di rischio.
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Individuazione del maggior numero possibile di operazioni di Buy-out
realizzate in Italia da parte di investitori istituzionali nel capitale di
rischio negli anni 1990/2005

Da qui si e giunti, ad acquisire alcune informazioni su un campione
sufficientemente rappresentative dell’universo di riferimento (che era
caratterizzato da piu dii 400 operazioni negli anni di riferimento)

La composizione settoriale del campione e risultata sufficientemente
complessa e variegata (lo costituiscono imprese strettamente
manifatturiere, dell’energia, delle telecomunicazioni, dell’elettronica,
della chimica)
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La quasi totalita delle operazioni di buy-
out e stata realizzata da investitori
istituzionali nel capitale di rischio
coinvolgendo, nel processo di
acquisizione, il management
Interno/esterno,e utilizzando in maniera
decisa lo strumento della leva finanziaria

QUINDI

> |l leveraged buy-out ha rappresentato
una tecnica particolarmente utile per
favorire il cambiamento deglii assetti
proprietari verso soggetti dii comprovata
capacita professionale rappresentando
un’alternativa importante a dispoesizione
dell'imprenditore per gestire il passaggio
generazionale
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Ricorso alla leva finanziaria

Buy-out
senza leva

Buy-out con
leva




472

f/f Alcum R/sult/atl ;
) 0 7 TN

'

Le prmC|paI| way -out sono State rappresentate
> Per il 60% dei casi dalla vendita a un partner
Industriale;

> Per il 30% del casi si e trattato di cessione a

manager dell'impresa o altri investitori finanziari,
> Solo per " 8% del casi I'azienda e stata oggetto d

Vendita

guotazione in Borsa; ;o

0 I _

altri buy-out

I . Quotazione
. L °
%
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Successivamente alle operazioni leveraged tutti |
principali fatteri economico-reddituali hanno tenuto;

Ed inoltre si e liberato un potenziale di crescita non
sfruttato e vincolato al limitato capitale messo a
dispesiziene dalla compagine proprietaria di matrice
familiare;
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Le imprese post-buy-out hanno messo In atto operazioni del tipo:

riorientame
nto politiche Nuowi
strategico StOCk S|stem| Attivita di

> Riorientamento strategico;

> Nuove politiche di Stock Option;
> Nuowve attivita di R&S;

> Nuovi sistemi di Reporting.

(rielaborazione dati Universita di Liucc Catellanza | AIDAF)
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Non sono mancati tuttavia casi (2%) che hanno evidenziato il fallimento
e quindi 'uscita coni I'azzeramento del valore della partecipazione;

oy

La tecnica del Leveraged Buy-Out e straordinariamente conveniente
nella gestione del passaggio generazionale ma anche molto rischiosa

D

II'MLBO finanzia il passato (ovvero la gualita del patrimonio accumulato
dall’impresa) e il futuro (ovvero il successore manager/imprenditore che verra
posto alla guida della NewCo e dalle cui scelte dipendera la restituzione del
debito contratto con i Lenders per la messa a punto dell’operazione).

Anche per questa sua caratteristica intrinseca il MLBO, in quanto ideale incontro
tra passato e futuro, rappresenta il banco di prova forse piu significativo per la
verifica della validita del piano dii successione e la realizzazione della Continuita

Aziendale
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Le operazioni di buy-out in ltalia dalla loro intreduzione hanno
coinvolto un elevato numero di imprese di piccole e medie dimensioni;

La maggioranza delle operazioni si e concentrata nel Nord Italia;

Le operazioni di buy-out sono sensibilmente concentrate nel settori
tradizionall, pur essendo presenti anche operazioni in settori
“Innovativi”;

lIF'canale di disinvestimento piu utilizzato e stato la vendita a partner
Industriall;
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La motivazione all’acquisto da parte dell’investitore istituzionale risiede,
nella maggioranza dei casi, nella constatazione di un potenziale di
crescita non sfruttato da parte dell’azienda target, quindi la principale
spinta alla realizzazione di operazioni di management leveraged buy-out
da parte degli investitori istituzionali e rappresentata dalla volonta di

creazione di ulteriore valore nell’azienda target;

Mediamente, le aziende oggetto di buy-out riescono, nel periodo
successivo all’operazione, ad accelerare il loro processo di sviluppo e, al
tempo stesso, a migliorare i principali indicatori di performance, quindi
I"impatto economico delle operazioni di management leveraged buy-out
sulle aziende target risulta, ini generale,molto positivo;

Dottorato dif Ricerca Banca e Finanza
Universita degli Studi dit TTer\Vergata




=y
] //, 5 Conclu’smm

[
F

""‘-\. .flf' f E "':f" '. ' }
. ¥ ¥ ¥ o
& . " & e .r“ i )
FASEL bR 72 £ o)

Nel periodo immediatamente successivo al buy-out vengono posti
IN essere interventi che tendono ad una maggiore
managerializzazione,

Quindi le operazioni di management leveraged buy-out hanno un
Impatto positivo sull’assetto organizzative delle imprese;

Solo una minima parte delle riserse umane impiegate nelle
aziende target viene sacrificata al fini della riorganizzazione
aziendale, guindi la creazione di valore nelle eperazioni di MILBO-
Non passa attraverseo la riduziene occupazionale.
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Sitil Internet
www.ambrosetii.it: Gruppo professionale che svolge attivita di consulenza. Tra i servizi "Famiglia-Impresa” con una serie di servizi dedicati al passaggio
genera2|onale

Ww.cape.it: si occupa della gestione delle aziende nel passaggio generazionale per conto dei fondil dil cuil € advisor, attraverso la valutazione e analisi
f|nan2|ar|a dell’ azienda, la ricerca di partner strategici e soci finanziatori
www.eciparbologna.it ente di formazione per la piccola: e media impresa che siloccupa di ricambio generazionale tramite progetti di ricerca he tramite
iniziative di formazione
www.cis-fermazione.it/impresafamiliare.htm viene presentato il progetto “imprenditori del 2000 e I'indagine “limpresa familiare e il passaggio
generazionale™

www.clubsuccessione.org: Club Successione dimpresa C/O Lumetel S.c.r.l., affronta il problemil del passaggio generazionale anche per le implicazioni
che puo avere sul fronte del sistema di valori del distretto

www.efamilybusiness.com: Gruppo di consulenza per imprese famigliari'in tutto il mondo, con particolare riguardo al tema della successione, pubblica
una newsletter

www.fambiz.com: Sito statunitense per le imprese a gestione familiare, ha una bibliografia di articoli relativi al tema del passaggio generazionale

Www.fisco.it/successioni/index.htm: sulguesto sito si trova il riassunto delle nuove normative in merito a successioni e donazioni introdotte con il
collegato fiscale alla'nuova finanziaria

WWW.GEnerazionimpresa.com: € un'iniziativa della Camera di Commercio di Bologna per affiancare il passaggio generazionale dispone di una piazza
virtuale "Borsa delle imprese” che ha lo scopo dilfar incontrare domanda e offerta.

www.henokiens.com/ € un‘associazione dil aziende familiari che hanno una longevita dilalmeno 200 anni, gestite ancora da un,discendente: del
fondatore; all'interne del sito siltrova un guestionario di 50 domande per preparare in tempo la trasmissione d'impresa

www.kellogg.nwu.edu: “The Center for Family Enterprises” della Kellogg Graduate School of management
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www.kit. brunello.net: Kit interattivo per il Monitoraggio del Passaggio Generazionale nelle aziende familiari.

www.il-trust-in-italia.it: e I'associazione che si occupa dello studio, ricerca e divulgazione delle problematiche
inerenti i’ trusts in Italia.

wWwW\wW.mamys.it: € un sito che propone un sevizio di Family Office per patrimoni complessi, tra l'altro: gestire il
passaggio generazionale del patrimonio di' famiglia

WW\W.progettoimpresa.it: E' una societa di consulenza per gli imprenditori nella gestione del passaggio
generazionale, offre anche servizi di formazione e tutoraggio

www.resfamiliaris.it : € un sito realizzato dallo studio Miglioli, si occupa di passaggio generazionale ed in
particolare della stipula di patti di famiglia

www.sme-transfer.net: si trovano i risultati in diverse lingue di un progetto realizzato con il sestegno della comunita
europea per favorire il trasferimento d'impresa

www.studiocentro.com/veneto: Societa di consulenza fondata nel 1968, ha iniziato ad occuparsi del Passaggio
Generazionale a partire dagli anni ottanta.

www.sviluppoimpresa.com/percorsi/family/index.html: Si trovano informazioni, strumenti di autodiagnosi sul
problema della transizione generazionale nelle imprese familiari.

www. ust.it/servizi/caaf/doc/success In%20pi%f9.htm: e una pagina del sito della Cisl di Como che fa un
“promemoria per I'erede”.
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