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Abstract



In questi ultimi anni la comunicazione aziendale ha assunto notevole rilevanza, così da essere considerata “parte essenziale della strategia e della gestione strategica aziendale”.

Di fatto l’impresa si trova nella necessità di interagire in una logica di tipo “relazionale” con i propri interlocutori e di generare, attraverso il processo comunicazionale, fiducia, coesione, soddisfazione. 

In tal modo è possibile per l’impresa acquisire le migliori risorse sui mercati di approvvigionamento, orientare e motivare la forza lavoro al raggiungimento degli obiettivi d’impresa, accrescere la fiducia dei clienti, legittimare l’attività d’impresa nell’ambiente in cui opera.

Nella comunicazione integrata d’impresa la comunicazione economico-finanziaria ha come obiettivo quello di informare i terzi circa i risultati e la situazione economico-finanziaria aziendale.

A tal riguardo si osserva che i recenti cambiamenti intercorsi nei mercati finanziari hanno comportato un accresciuto interesse degli studiosi ed una nuova sensibilità degli operatori nei confronti dell’informativa economico-finanziaria aziendale.

Nonostante gli studiosi sottolineino i vantaggi che le imprese possono trarre dall’instaurare una comunicazione qualificata con gli operatori finanziari, nelle piccole imprese italiane è invece facile riscontrare modalità alquanto riduttive di concepire il ruolo della comunicazione economico-finanziaria.

Obiettivo di questo scritto è quello di verificare se esistono i presupposti per una qualificazione dell’informazione economico-finanziaria delle PMI italiane in relazione ai nuovi canali di finanziamento mobiliare a cui l’impresa può rivolgersi per raccogliere capitale di rischio.

Nello specifico è stata avviata un’indagine empirica con l’obiettivo di verificare se gli Investitori istituzionali nel capitale di rischio possono assumere il ruolo di agenti di cambiamento della comunicazione economico-finanziaria delle PMI italiane da essi partecipate. 

Le evidenze empiriche di questa prima fase della nostra indagine sul campo sembrano confermare le ipotesi formulate sia per quanto attiene il ruolo attivo delle forze di mercato nel processo di qualificazione della comunicazione delle imprese, sia per quanto attiene il ruolo attribuito all’informazione economico-finanziaria nel filone di studi noto come “agenzia-informazione”.

In conclusione abbiamo potuto constatare che il S.I. delle imprese partecipate si sviluppa sia sotto il profilo quantitativo che qualitativo. In queste imprese, infatti, si rende necessaria l’introduzione di un sistema informativo più esteso, ossia capace di produrre una quantità di informazioni più ampia ma soprattutto di un sistema informativo più evoluto, ossia capace di generare un flusso informativo rispondente alle esigenze dell’investitore e all’accresciuta complessità della gestione.
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1. La comunicazione aziendale



L’impresa, in quanto sistema aperto�, instaura con il proprio ambiente un continuo processo di interscambio�.

In un ambiente estremamente mutevole ed imprevedibile come quello attuale, per mantenersi in condizioni di equilibrio l’impresa può congiuntamente o singolarmente:

ridurre la varietà e la variabilità ambientale attraverso strategie di ricerca del consenso intorno al proprio progetto strategico;

aumentare la sua capacità di adattarsi in modo continuo e articolato al dinamico e mutevole ambiente in cui opera.

L’obiettivo dell’impresa può essere allora definito quello di ricercare la consonanza con il proprio ambiente, “ossia la possibilità di stabilire con esso un rapporto armonioso e fecondo�”.

Nel ricercare la consonanza con l’ambiente l’impresa dovrà effettuare scelte inerenti:

le relazioni da instaurare con gli attori del sistema competitivo (concorrenti, fornitori, clienti, produttori di prodotti sostitutivi, entranti potenziali);

le relazioni da instaurare con gli attori sociali (ossia con coloro che apportano risorse, consensi e contributi di cui l’impresa necessita)�.

In tale contesto il ruolo della comunicazione è quello di permettere al sistema d’impresa di evolversi in interazione con il suo ambiente stimolando  la coevoluzione, l’adattamento, la dialettica tra le parti, i meccanismi di retroazione del sistema�.

Per le ragioni anzidette in questi ultimi anni la comunicazione aziendale ha assunto una notevole rilevanza, così da essere considerata “parte essenziale della strategia e della gestione strategica aziendale”�, proprio in virtù della capacità ad essa attribuita di modificare o rinforzare gli atteggiamenti delle persone.

Il compito attribuito alla comunicazione è quello di rafforzare l’immagine aziendale di modo che l’impresa possa:

- costruirsi una credibilità strategica; 

- accrescere la “risorsa fiducia”;

- ottenere il consenso degli attori sociali.

Ossia la logica che sta alla base  di quanto innanzi affermato è che per affrontare le nuove sfide della complessità l’impresa si trova nella necessità di interagire in una logica di tipo “relazionale” con le diverse classi di interlocutori aziendali� e di generare, attraverso il processo comunicazionale, credibilità, fiducia e consenso�.

In tal modo è possibile per l’impresa acquisire le migliori risorse sui mercati di approvvigionamento, orientare e motivare la forza lavoro al raggiungimento degli obiettivi d’impresa, accrescere la fiducia dei clienti, legittimare l’attività d’impresa nell’ambiente in cui opera.

Le condizioni fondamentali da rispettare affinché si realizzino gli aspetti suindicati sono le seguenti:

la comunicazione aziendale deve essere in consonanza con l’indirizzo strategico dell’impresa e con le strategie attuate (ossia con i comportamenti aziendali), perché la dissonanza tra messaggi e comportamenti crea disorientamento e il disorientamento danneggia l’immagine aziendale;

la comunicazione aziendale, pur nell’esigenza di mantenere una sua specializzazione a seconda dei pubblici a cui si rivolge e degli obiettivi operativi che si pone, deve essere integrata  (vedi fig. 1)�.

 In base ai differenti sub-obiettivi assegnati, infatti, è possibile distinguere:

la comunicazione istituzionale, il cui obiettivo è quello di legittimare l’impresa nell’ambiente in cui opera.

la comunicazione commerciale, il cui obiettivo operativo è quello di ampliare e consolidare il mercato di sbocco;

la comunicazione interna, il cui obiettivo è quello di coordinare e motivare il personale aziendale�;

la comunicazione economico-finanziaria, il cui obiettivo è quello di ottenere il consenso di coloro che apportano all’impresa risorse materiali e immateriali, umane e finanziarie di cui essa necessita per raggiungere i fini che gli sono propri�.

Questi differenti flussi comunicazionali, pur avendo obiettivi  e pubblici di riferimento sostanzialmente differenti, devono - al di là del loro contenuto operativo e specialistico - inviare messaggi coerenti e coordinati a quel  livello “metacomunicativo” che va ad incidere sull’immagine aziendale.



Fig. 1 -  Le aree della comunicazione integrata
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2. La comunicazione economico-finanziaria



La comunicazione economico-finanziaria si realizza, concretamente, attraverso:

le comunicazioni periodiche di matrice contabile;

le comunicazioni effettuate in particolari momenti della vita d’impresa (ad es. in caso di operazioni straordinarie);

le comunicazioni effettuate attraverso la stampa specializzata o altri media, 

le conferenze;

la comunicazione personalizzata diretta a particolari soggetti (ad es.gli investitori istituzionali).

Abbiamo prima affermato che compito della comunicazione economico-finanziaria è quello di fornire agli interlocutori aziendali informazioni circa la situazione economico-finanziaria e patrimoniale d’impresa al fine di preservare e consolidare l’immagine aziendale e ottenere il consenso di coloro che apportano risorse e contributi di cui l’impresa necessita.

Approfondiamo ora questo concetto�.

Attraverso la comunicazione economico-finanziaria l’azienda ricerca il consenso intorno al proprio indirizzo strategico di tutti quei soggetti interessati  a vario titolo al suo andamento economico, finanziario e patrimoniale (siano essi fornitori, dipendenti e organizzazioni sindacali, finanziatori e investitori, amministrazione pubblica, clienti e consumatori finali......).

Ciò consente all’impresa di attrarre le risorse di cui necessita e di ottenere l’appoggio delle forze sociali in modo da attivare un circolo virtuoso che favorisce il conseguimento di risultati economici positivi.

Il che, infine, permette all’impresa di remunerare adeguatamente tutti i fattori produttivi aziendali e di continuare ad alimentare il capitale di immagine fatto di credibilità, consenso e fiducia.



La comunicazione economico-finanziaria per i mercati finanziari



L’informazione economico-finanziaria assume un ruolo fondamentale nel rapporto che viene ad instaurarsi tra l’impresa e i soggetti che vi apportano capitale di credito e capitale di rischio. 

L’instaurarsi di una comunicazione più trasparente e qualificata con i finanziatori consente a questi ultimi di ponderare il rischio relativo all’operazione di finanziamento e, di conseguenza, facilita il fluire dei capitali e ne riduce l’onerosità�.

Per contro, una mancanza di trasparenza delle informazioni veicolate dall’impresa all’esterno circa le reali condizioni economico-finanziarie delle imprese aggrava l’alea di incertezza dell’operazione di finanziamento. Il che si traduce, per le imprese, in una diminuzione dell’ammontare di capitali potenzialmente ottenibili dai mercati e/o in una richiesta di rendimenti più elevati.

Negli anni ’90 si è sviluppato nei Paesi anglosassoni un filone di studi noto come analisi agenzia-informazione� che offre un interessante approccio interpretativo al rapporto che si instaura tra il management aziendale e coloro che apportano all’impresa risorse finanziarie a vario titolo. 

In tale relazione appare fondamentale superare il problema delle asimmetrie informative che sorgono allorquando gli organi guida aziendali hanno accesso al sistema informativo interno, mentre coloro che abbisognano di adeguato conoscenze per assumere le decisioni d’investimento, possono solo disporre delle informazioni rese note all’esterno dagli amministratori.

Le asimmetrie alterano le condizioni del rapporto che si instaura tra le parti per i seguenti motivi:

l’investitore deve assumere decisioni in condizioni di maggiore incertezza, in quanto non dispone di tutte le informazioni di cui l’altra parte è in possesso (tale fenomeno è noto nella letteratura anglosassone come adverse selection problem);

il management che dispone di maggiori informazioni può farne un uso non corretto, allo scopo di perseguire interessi personali (tale fenomeno è noto nella letteratura anglosassone come moral hazard problem).

La tesi di fondo sostenuta dal filone di studi noto come “agenzia-informazione” è che un’adeguata comunicazione economico-finanziaria può essere un elemento di riduzione del rischio in quanto contribuisce ad eliminare le asimmetrie informative che esistono tra gli organi di governo aziendali e gli investitori e aumenta la credibilità del management attraverso una più approfondita conoscenza del suo comportamento.

Per agevolare il lettore, presentiamo uno schema di sintesi delle problematiche affrontate (vedi fig. 2).



�Fig. 2 - Lo schema interpretativo
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3. La comunicazione economico-finanziaria della piccola impresa�



Nonostante gli studiosi sottolineino i vantaggi che le imprese possono trarre dall’instaurare una comunicazione qualificata con gli operatori finanziari, nelle piccole imprese italiane è invece facile riscontrare modalità alquanto riduttive di concepire il ruolo della comunicazione economico-finanziaria�.

Sebbene la quasi totalità delle piccole imprese sia dotata di strumentazione elettronica per la tenuta dei conti, che consentirebbe di rendere più efficace l’informazione diretta ai terzi, si riscontra che i flussi informativi prodotti sono prevalentemente quelli resi obbligatori da specifici vincoli di legge, per lo più di tipo fiscale�. 

Per quest’ultimo motivo il bilancio d’esercizio della piccola impresa, pur essendo spesso l’unico documento destinato ad informare i terzi, non può essere considerato a pieno titolo uno strumento della comunicazione d’impresa.

Tale affermazione trova riscontro nei risultati di alcune ricerche empiriche volte ad indagare le caratteristiche del sistema informativo contabile delle piccole imprese italiane da cui emerge che�:

il bilancio di esercizio è considerato da suoi estensori un mero “atto amministrativo”, la redazione del quale va svolta con diligenza compilativa, per soddisfare un obbligo sancito dal diritto positivo;

la redazione del bilancio d’esercizio, trattandosi di una “procedura formale di carattere tecnico-burocratica”, è delegata a consulenti esterni;

le norme civilistiche concernenti il bilancio di esercizio sono distinguibili in due categorie: alcune hanno valenza pratico-applicativa (ad esempio, in tema di presentazione dei documenti di sintesi di esercizio e di criteri particolari di valutazione), mentre altre hanno contenuto puramente teorico, avulso dalla concretezza del documento amministrativo (ad esempio, in tema di postulati di bilancio).

In sintesi possiamo affermare che:

i piccoli imprenditori considerano il bilancio un “atto amministrativo” e ne ignorano le funzioni di “atto comunicazionale” che pure gli sono proprie;

l’interpretazione dei postulati di chiarezza, correttezza e aderenza al vero avviene nella accezione più ristretta, come rispetto delle norme di diritto positivo civilistiche e tributarie snaturando la funzione comunicazionale del rendiconto�.

La mancanza di una politica di comunicazione da parte del piccolo imprenditore è da asseverare a motivazioni di carattere soggettivo e oggettivo.

Sotto il profilo soggettivo vi è da menzionare la naturale cautela dell’imprenditore a rendere note informazioni che giudica riservate.

Sotto il profilo oggettivo vi è da rilevare che la stessa natura della piccola impresa e il più limitato numero di soggetti esterni coinvolti nella sua attività, riducono la necessità di produrre un flusso informativo di tipo formale per soddisfare gli interessi conoscitivi dei terzi.

Tale ragionamento non esclude tuttavia la possibilità che le imprese di minori dimensioni, che presentano caratteristiche di eccellenza, intraprendano la via che conduce ad una crescente qualificazione della loro informativa esterna, qualora avvertano i vantaggi derivanti da una più evoluta e mirata comunicazione economico-aziendale con l’ambiente.

Al riguardo, riteniamo che l’instaurarsi di una comunicazione più qualificata delle piccole imprese con i soggetti conferenti capitale di rischio e di credito consentirebbe a questi ultimi di: 

- ponderare il grado di rischio relativo all’operazione di investimento/finanziamento; 

- attendere un tasso di remunerazione del capitale conforme al rischio stimato; 

- proporre gli strumenti tecnici più opportuni in relazione alle effettive esigenze di finanziamento delle imprese. 

In sintesi, l’instaurarsi di una comunicazione di siffatta specie tra investitori/finanziatori e piccola impresa qualificherebbe il loro rapporto in termini di vantaggi economici particolari e generali.

Va sottolineato, tuttavia, che gli intermediari creditizi italiani, si presentano ancora tecnicamente impreparati ad instaurare proficue relazioni di clientela con le piccole imprese�.

Se le banche mostrano maggiore difficoltà a modificare i loro rapporti con le piccole imprese, gli operatori finanziari presenti sul mercato italiano, che per statuto investono capitale di rischio nelle PMI non quotate, potrebbero, invece, essere agenti del cambiamento. 



Obiettivo della nostra ricerca è quello di verificare se tali operatori economici, conosciuti come Investitori Istituzionali nel Capitale di Rischio, sono in grado di attivare un processo di qualificazione della comunicazione economico-finanziaria delle PMI italiane. 



4. Gli Investitori Istituzionali nel Capitale di rischio



Definizione e quantificazione del fenomeno



Gli investitori istituzionali nel capitale di rischio sono operatori finanziari che  attraverso l’utilizzo di disponibilità proprie o raccolte da terzi, stabilmente e professionalmente, effettuano investimenti in aziende sotto forma di capitale di rischio attraverso l’assunzione, la gestione e lo smobilizzo di partecipazioni prevalentemente in società non quotate in Borsa, con un attivo coinvolgimento nello sviluppo delle aziende partecipate. 

La diffusione del fenomeno è piuttosto recente in Italia a causa della mancanza per diversi anni di una regolamentazione specifica. Pertanto ad oggi il panorama degli operatori si presenta come un insieme composito, modificatosi per effetto dell’evoluzione normativa, e formato dai seguenti soggetti:

banche italiane�;

finanziarie bancarie italiane�;

fondi chiusi di diritto italiano�;

operatori internazionali�;

finanziarie private/di gruppi industriali�;

finanziarie pubbliche e del settore cooperativo�.

Gli operatori di settore presenti in Italia riuniti nell’A.I.F.I.� (l’Associazione italiana degli Investitori istituzionali nel capitale di rischio) sono attualmente 56� e anche dal confronto con altre fonti statistiche�, rappresentano la quasi totalità degli investitori istituzionali che hanno acquisito quote del capitale di rischio delle PMI italiane in questi ultimi anni. A questi possono essere aggiunti pochi altri investitori istituzionali esteri che solo occasionalmente hanno operato sul mercato italiano.

AI nostri fini è interessante notare che le statistiche segnalano una forte crescita del settore nel triennio 1996-1998. Come si può osservare in fig. 3, nel corso del 1996 sono stati effettuati investimenti in 175 imprese per un ammontare pari a 998 miliardi di lire, mentre nel 1998 gli investimenti sono saliti a 227 per un valore complessivo pari a 1.829 miliardi. 



Fig. 3 - Gli investimenti annuali degli Investitori istituzionali nel capitale di rischio
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Fonte: AIFI (1999)



Per avere un’idea più precisa dell’entità del fenomeno e del suo impatto sull’economia delle PMI italiane può essere utile segnalare che nel 1998 risultavano complessivamente 935 imprese partecipate per un valore complessivo nel portafoglio degli investitori pari a 4.679 miliardi (AIFI, 1999). 

Osservando i dati riportati è facile commentare che stiamo osservando un’attività ancora di modeste dimensioni, che non ha raggiunto la diffusione e l’importanza che si riscontra in altri Paesi europei (come nel Regno Unito, nei Paesi Bassi e in Francia) e negli Stati Uniti, laddove la presenza di questa categoria di investitori è oramai consolidata da tempo.

Si tratta, tuttavia, di un fenomeno in forte sviluppo, sia sotto il profilo qualitativo che quantitativo. Prova ne è che in tutta Europa la raccolta di fondi degli investitori istituzionali nel capitale di rischio sta crescendo a ritmi annuali che superano il 20% (EVCA�, 1996) e, aspetto ancor più interessante ai nostri fini, il 75% degli investimenti si realizza in PMI con meno di 200 dipendenti.

Le aspettative di crescita del mercato italiano sono motivate, in particolare, da due ragioni. 

In primo luogo è ipotizzabile che la raccolta di risorse finanziarie sul mercato italiano cresca per effetto di un crescente interesse dei risparmiatori nei confronti di investimenti in capitale di rischio delle imprese che si tradurrà, presumibilmente, in un maggiore afflusso di risorse al settore provenienti sia dal risparmio privato sia dal risparmio gestito (banche, assicurazioni, fondi pensioni, fondi comuni). 

In secondo luogo si assiste ad un ingente incremento della quota di risorse provenienti dai mercati esteri e veicolate nel nostro Paese dagli operatori internazionali che mostrano di apprezzare le potenzialità economiche e di sviluppo del nostro sistema di piccole e medie imprese�.

Un vincolo allo sviluppo del settore, è tuttavia rappresentato, dalle difficoltà di smobilizzo delle quote partecipate. Intendiamo riferirci, in particolare, al mancato funzionamento, nel nostro Paese, di un mercato mobiliare specializzato per le imprese medio-piccole, che all’estero rappresenta per gli operatori del settore una delle modalità più ricorrenti di smobilizzo degli investimenti�.  



Il ruolo degli Investitori Istituzionali nel capitale di rischio



La missione degli Investitori Istituzionali nel Capitale di Rischio, denominati anche Investitori Finanziari (I.F.), può essere definita come quella di investire nel capitale di rischio di aziende ad alto potenziale di sviluppo con un orizzonte di medio/lungo periodo, al fine di realizzare valore per i propri azionisti in seguito allo smobilizzo della partecipazione e al conseguimento delle plusvalenze di cessione.

In tale ottica, per gli I.F. le attività fondamentali  possono così essere riassunte:

individuare e selezionare gli investimenti al fine di ottimizzare l’allocazione delle risorse disponibili coerentemente con gli obiettivi strategici perseguiti�;

valorizzare la partecipazione fornendo capitale di rischio, know how manageriale, risorse umane e contatti;

individuare tempi e modalità di smobilizzo delle partecipazioni al fine di massimizzare il valore di realizzo degli investimenti�.

Se negli anni ’80 gli I.F. erano prevalentemente interessati alle imprese in fase di avvio (cd. venture capital), durante gli anni ’90 gli stessi si sono dedicati ad un’ampia gamma di operazioni che rispondono al fabbisogno finanziario delle PMI nei diversi stadi del loro ciclo di vita�.

Ad oggi, quindi l’attività di investimento nelle PMI di questi operatori è meglio conosciuta con il termine private equity e ricomprende la seguente tipologia di interventi:

avvio di nuove iniziative imprenditoriali (seed/start-up)

crescita  aziendale e sviluppo progetti imprenditoriali (expansion financing)

ristrutturazioni della compagine societaria mediante acquisizioni, fusioni (buy-out)

sostituzione di soci che desiderano monetizzare la loro quota di capitale (replacement).



5. Le ipotesi della ricerca



Ipotesi guida 

 

Alla luce di quanto detto non vi è chi non veda il ruolo propulsore che tali operatori possono svolgere nel favorire la crescita quali-quantitativa di quelle PMI orientate allo sviluppo dimensionale e che, a tal fine, abbisognano di acquisire da terze economie risorse finanziarie e immateriali che non sono in grado di autogenerare.



L’ ipotesi guida della ricerca è che gli I.F. possono essere considerati a pieno titolo agenti del cambiamento della comunicazione economico-finanziaria delle PMI italiane in quanto rappresentano una particolare classe di stakeholder d’impresa, con un forte potere di condizionamento e con un più evoluto fabbisogno informativo.



Approfondiamo questi concetti.

Pur facendo parte della compagine societaria l’I.F. non è direttamente interessato  a guidare la gestione operativa aziendale, anche se il suo contributo e le sue richieste non si limitano al solo capitale. Per questo motivo l’I.F. non può essere assimilato né al socio coinvolto in prima persona nella gestione, figura tipica della realtà delle piccole imprese del nostro Paese, né al  socio di puro capitale�.

Ne discende che gli I.F. rappresentano una nuova forma di proprietà delle piccole imprese italiane che delega i diritti di decisione all’imprenditore-manager pur mantenendo saldamente tutti i diritti informativi e i diritti di controllo accuratamente definiti in sede contrattuale.

Anche il fabbisogno informativo degli I.F. assume connotazioni peculiari rispetto a quello del socio operativo o del socio di puro capitale.

Nella realtà delle PMI italiane, spesso di tipo familiare, il socio direttamente coinvolto nella gestione ha accesso al sistema informativo interno e, per questo motivo, si avvale principalmente dei rapporti informativi interni per essere tempestivamente informato sull’andamento dell’attività e per guidare la gestione. 

Per quanto attiene il socio di capitale, nella realtà italiana possono verificarsi due casi.

Se il socio di capitale fa parte anch’esso della famiglia a guida dell’impresa è presumibile che riceva un flusso informativo di carattere informale e frequente sui risultati della gestione. Se viceversa i suoi rapporti con l’impresa si limitano al conferimento del puro capitale, avrà diritto a ricevere dagli amministratori il bilancio d’esercizio, dal quale potrà desumere le informazioni di cui necessita per tutelare  i propri interessi nella distribuzione della ricchezza prodotta e per valutare il rendimento storico e prospettico dell’investimento�.

Nel caso dell’I.F. ci ritroviamo in una situazione nuova per la realtà delle PMI italiane in quanto pur non essendo un socio direttamente coinvolto nella gestione aziendale, esso si assicura mediante clausole contrattuali sia la produzione di un flusso informativo adeguato ai propri scopi, sia la possibilità di effettuare controlli sulla gestione rispondenti alla tutela dei propri interessi.  











Ipotesi derivate



Hp 1 





Il passo successivo del nostro ragionamento è ora quello di analizzare le caratteristiche del fabbisogno informativo di tale classe di operatori. 

Adottando l’approccio interpretativo suggerito dal filone di ricerca noto come analisi agenzia-informazione� l’ipotesi che accogliamo è che l’informazione prodotta dalle PMI partecipate si configurerà in funzione delle esigenze degli I.F. di:

valutare il rendimento dell’investimento;

ridurre il rischio di opportunismo da parte degli imprenditori-manager.

Un’ulteriore elemento fondamentale per la nostra analisi consiste nello distinguere:

la fase che precede la formalizzazione del contratto, in cui l’obiettivo dell’I.F. è quello di selezionare le imprese con maggiore potenziale di sviluppo in cui investire;

la fase che segue la formalizzazione del contratto, in cui l’obiettivo dell’I.F. è quello di controllare le performance dell’investimento effettuato.



Hp 2





L’ulteriore ipotesi che formuliamo è che l’intervento diretto dell’I.F., specificatamente rivolto a qualificare il sistema informativo e la comunicazione economico-finanziaria aziendale, dipenderà dal suo interesse a valorizzare l’impresa partecipata al fine di accrescere il rendimento dell’investimento. 



 A conclusione di quanto esposto presentiamo una tavola di sintesi del complesso di ipotesi formulate da sottoporre a verifica empirica.


�
Tav. 1 - Il complesso di ipotesi elaborate da sottoporre a verifica

								

Obiettivo dell’I.F.�Attività�Fase della relazione I.F. -impresa�Fabbisogno informativo I.F.

�����per valutare il rendimento�per ridurre il rischio��������Selezionare le imprese con maggiore potenziale di sviluppo�- individuare le opportunità di investimento

- valutare le alternative di investimento

- definire il contratto di acquisizione�Pre-contrattuale�Valutare la convenienza di investimenti alternativi�Ridurre l’aleatorietà della valutazione��������Valorizzare le imprese partecipate� apporto di:

- capitale finanziario

- capitale relazionale

- know-how manageriale  (incluso la qualificazione del S.I. e della comunicazione d’impresa )�Post-contrattuale�Controllare l’andamento e i risultati della gestione�Ridurre il rischio di comportamenti opportunistici da parte degli imprenditori-manager��



6. Il ruolo degli Investitori Istituzionali nel Capitale di Rischio nel processo di qualificazione della comunicazione economico finanziaria delle PMI. Prime evidenze empiriche



La metodologia seguita



L’esplorazione della realtà mediante verifiche sul campo richiede di individuare sia le tecniche di investigazione più consoni agli obiettivi di ricerca, sia il campione da osservare.

Si è deciso, in questa prima fase, di adottare un atteggiamento di indagine esplorativo, dapprima attraverso l’analisi dei risultati emersi da altre ricerche empiriche� e, successivamente, mediante interviste dirette rivolte ad un numero di operatori selezionato in base alla conoscenza approfondita del fenomeno indagato�. 

A tal fine è stato utilizzato un questionario semistrutturato, in modo da assumere informazioni più approfondite sulle problematiche indagate e sottoporre ad una prima verifica il complesso di ipotesi elaborate.

Questa prima verifica ci consentirà di predisporre un questionario strutturato e mirato che sarà sottoposto, in una seconda fase d’indagine, alla popolazione del  nostro campione�.



I fenomeni osservati



I risultati che qui presentiamo sono il risultato della prima fase della esplorazione della realtà mediante indagine sul campo.

Sulla base dello schema di sintesi presentato in tav. 1 sono stati approfonditi i seguenti aspetti:

flusso informativo di cui gli I.F. abbisognano per valutare il rendimento dell’investimento;

modalità di riduzione del rischio di opportunismo degli imprenditori-manager;

interventi tesi a qualificare il S.I. e la comunicazione d’impresa al fine di accrescere il valore della partecipazione.



a) Flusso informativo di cui gli I.F. abbisognano per valutare il rendimento dell’investimento



Il flusso informativo di cui gli I.F. necessitano per valutare il rendimento dell’investimento si differenzia a seconda che la relazione avviata con l’impresa si trovi nella fase che precede o che segue la formalizzazione del contratto.

a1 ) Nella fase che precede la formalizzazione del contratto l’obiettivo dell’I.F. è quello di valutare la capacità dell’impresa di creare valore per l’azionista nel medio-lungo periodo, al fine di decidere in base a logiche di convenienza economica l’allocazione delle risorse finanziarie fra investimenti alternativi.

Tecnicamente ciò significa che il rendimento del capitale investito è misurato in funzione del valore attuale dei flussi finanziari che esso genererà e che sono rappresentati da:

i dividendi che l’azienda distribuirà annualmente;

il guadagno in conto capitale (capital gain) che l’investitore presume di ottenere dallo smobilizzo della partecipazione.

Rimandando ad altre letture l’approfondimento delle tecniche di valutazione degli investimenti�, ai nostri fini ci preme ricordare che:



l’erogazione dei dividendi dipende dalla capacità dell’impresa di produrre reddito e flusso di cassa e dalla politica di distribuzione degli utili seguita;

il guadagno in conto capitale è legato allo sviluppo aziendale e alla crescita del valore del capitale economico aziendale.

In ultima analisi, per le ragioni anzidette, l’I.F. è interessato ad acquisire informazioni per valutare la capacità reddituale prospettica dell’azienda, ossia la sua attitudine aziendale a mantenere condizioni di economica competitività nel lungo periodo.

Ne discende che le informazioni di cui gli I.F. abbisognano dovranno essere orientate al futuro e rilevanti. Nel caso qui esaminato l’informazione può dirsi orientata al futuro quando è utile all’investitore per effettuare previsioni su eventi futuri ed è rilevante quando può influenzarne il  processo decisionale. 

Gli strumenti informativi di cui gli investitori si avvalgono per acquisire le conoscenze utili al loro processo decisionale sono: 

la serie storica dei bilanci d’esercizio; 

il piano aziendale di sviluppo (c.d. business plan�), il quale è un documento sintetico di natura quali-quantitativa in cui sono fornite tutte le informazioni circa il profilo dell’impresa e i suoi obiettivi di sviluppo, con la descrizione degli elementi chiave per poterli perseguire sia in termini manageriali che economico-finanziari. 

L’analisi dei dati di bilancio e dei trend storici è utile all’analista finanziario come base per formulare previsioni sugli andamenti reddituali e finanziari futuri dell’azienda. (A tal riguardo non va comunque dimenticato che la capacità di formulare previsioni sulla base delle informazioni di bilancio è subordinata ad una corretta rappresentazione in bilancio dei fatti relativi alla trascorsa gestione.)

L’analisi del business plan consente all’analista di acquisire informazioni sui progetti di sviluppo aziendali, valutandone la fattibilità, e sulla correlata dinamica delle principali grandezze economico-finanziarie, valutandone altresì la coerenza.

Il business plan è quindi un documento informativo che consente di fornire in un 
quadro
 unitario un complesso di informazioni di derivazione contabile e non contabile, utile all’investitore per valutare il potenziale di crescita dell’impresa.

a2) Nella fase che segue la formalizzazione del contratto l’obiettivo dell’I.F. è quello di controllare l’andamento della gestione al fine di assicurarsi che il management persegua gli obiettivi di crescita predefiniti e raggiunga i risultati previsti a piano. 

Questa attività è molto importante per l’I.F. soprattutto in considerazione del fatto che esso non ha la possibilità di vendere la partecipazione sul mercato dei valori mobiliari, qualora il rendimento dell’investimento non corrisponda alle sue aspettative e, per questo motivo, è interessato ad essere tempestivamente informato sui risultati della gestione al fine di intervenire in sostegno al management qualora  ne ravvisi la necessità.

Ne discende che il flusso informativo di cui abbisogna l’investitore in questa fase dovrà essere tempestivo e al contempo articolato e selettivo. Nel caso esaminato l’informazione può dirsi: tempestiva se consente al suo utilizzatore di intervenire prontamente al fine di correggere l’andamento della gestione, articolata se consente di individuare cause e responsabilità degli scostamenti che si sono verificati, selettiva se individua le variabili controllabili chiave della gestione�.

Gli strumenti informativi di cui gli I.F. si avvalgono in questa fase sono quelli tipici della contabilità per l’alta direzione�.

Il confronto tra i dati di budget e i dati dei rapporti di gestione elaborati con frequenza mensile o trimestrale, consentiranno di individuare tempestivamente cause e responsabilità degli scostamenti dagli obiettivi aziendali programmati grazie all’articolazione della contabilità analitico-gestionale per centri di responsabilità e combinazioni parziali. 

L’analisi degli indicatori di performance della gestione, globali e parziali, consentirà all’I.F. sia di avere una visione di sintesi sull’andamento aziendale, sia di focalizzare l’attenzione sui fattori chiave dell’attività d’impresa�.



A conclusione di quanto esposto presentiamo il seguente schema di sintesi.



Fase della relazione�Informazioni per valutare il rendimento dell’investimento

�Strumenti informativi���Obiettivo conoscitivo�Caratteristiche flusso informativo���Pre-contrattuale�Capacità del mana-gement di creare valore�orientato al futuro

rilevante�Serie storica di bilanci d’esercizio

business plan��Post-contrattuale�Andamento e risultati della gestione�tempestivo

articolato

selettivo� budget

rapporti di gestione

indicatori di perfor-mance��



b) Modalità di riduzione del rischio di opportunismo degli imprenditori-manager



Nell’elaborare il complesso di ipotesi da sottoporre a verifica empirica abbiamo accolto la prospettiva suggerita dalla c.d. analisi informazione-agenzia. Questo filone di studi parte dalla constatazione che esistono soggetti caratterizzati da difformi dotazioni di conoscenza, aventi interessi personali non necessariamente coincidenti e solo parzialmente regolabili contrattualmente. In base a tale teoria il ruolo del sistema informativo aziendale è quello di ridurre sia il gap informativo esistente tra le parti, sia il rischio di comportamenti opportunistici da parte del soggetto più informato.

Applicando tale prospettiva di indagine al fenomeno da noi analizzato, il problema che deve affrontare l’investitore istituzionale assume nuovamente connotazioni distinte a seconda che ci si trovi nella fase che precede o segue la formalizzazione del contratto.

Nella fase che precede la formalizzazione del contratto L’I.F. non dispone di tutte le conoscenze necessarie per valutare il capitale economico dell’impresa e il profilo di rischio dell’investimento. Egli si trova pertanto nella condizione di dover effettuare una scelta d’investimento nell’incertezza che la controparte renda note solo quelle informazioni che gli consentono di concludere il contratto a condizioni per essa più vantaggiose (selezione avversa).

Ne discende che per ridurre il rischio di selezione avversa l’I.F. abbisogna di un flusso informativo completo e affidabile.  Nel caso qui esaminato il flusso informativo può dirsi completo se riguarda tutti gli aspetti che possono essere utili all’investitore nel suo processo decisionale, attendibile se offre una rappresentazione fedele del fenomeno che dovrebbe descrivere.

Le modalità a cui l’I.F. ricorre per garantirsi un flusso informativo che possieda tali caratteristiche si estrinsecano:

nel richiedere la certificazione dei conti annuali dell’impresa;

nel far effettuare un insieme di verifiche di carattere più o meno analitico da consulenti esterni al fine di valutare l’attendibilità del piano aziendale di sviluppo.

Quest’ultima analisi (nota in lingua anglosassone come Due diligence), oltre che a verificare le informazioni veicolate dall’impresa sulle condizioni di economicità della gestione, è volta ad identificare le aree di eventuale rischio del progetto imprenditoriale e al suo esito è subordinata l’esecuzione del contratto di acquisizione della partecipazione. 

Da tale verifica l’I.F. acquisisce le informazioni per determinare il valore della partecipazione e per definire le clausole di garanzia attraverso le quali cercherà di coprirsi dal rischio di comportamenti opportunistici del management nella fase che segue la formalizzazione del contratto (azzardo morale)�.

Ne discende che per ridurre il rischio di azzardo morale l’I.F. necessita di un flusso informativo neutrale e frequente. Nel caso da noi esaminato l’informazione può dirsi neutrale se non è artata allo scopo di raggiungere un predeterminato, frequente se consente all’investitore di assicurarsi che l’operato degli amministratori non si discosti dal perseguire gli obiettivi concordati.

A tal fine le modalità a cui l’I.F. ricorre per garantirsi un flusso informativo che possieda tali caratteristiche si estrinsecano:

nella richiedere la certificazione dei conti annuali;

nell’introdurre un sistema di reporting adeguato alle proprie esigenze di controllo.





A conclusione di quanto esposto presentiamo il seguente schema di sintesi.



Fase della relazione�Informazioni per ridurre il Rischio�Caratteristiche flusso informativo�Modalità di riduzione del rischio��Pre-contrattuale�Selezione avversa�completo

affidabile�Certificazione di bilan-cio

Sistema di verifiche effettuate da professionisti esterni (c.d. Due diligence)��Post-contrattuale�Rischio morale�neutrale

frequente

�Certificazione di bilan-cio

Introduzione di un sistema di reporting adeguato alle esigenze di controllo dell’inve-stitore��



Interventi tesi a qualificare il S.I. e la comunicazione d’impresa al fine di accrescere il valore della partecipazione



Per analizzare gli interventi degli I.F. tesi a qualificare sia il sistema informativo, sia la comunicazione d’impresa al fine di accrescere il valore della partecipazione, riteniamo necessario premettere alcune considerazioni  sul ruolo che tali operatori possono assumere nel contribuire allo sviluppo dell’impresa.

I risultati delle ricerche empiriche e delle nostre interviste mostrano un’ampia gamma di comportamenti degli I.F. In estrema sintesi riteniamo che il coinvolgimento dell’investitore sia il risultato del combinarsi dei seguenti fattore chiave:

la percentuale di capitale detenuto nell’impresa partecipata (se trattasi di partecipazione di controllo o di minoranza);

l’ammontare del capitale impegnato e la sua incidenza nel portafoglio dell’investitore;

la durata programmata dell’investimento;

l’operazione effettuata (se start-up, expansion, o buy-out) che risulta correlata allo stadio del ciclo di vita dell’impresa. 

Nei casi in cui l’investitore apporta le sue competenze e conoscenze alla gestione dell’impresa, il suo contributo si sostanzia in un’attività di consulenza alla direzione nel formulare obiettivi e strategie, nel gestire le variabili finanziarie, nell’introdurre nuovi sistemi di pianificazione e controllo, nel diffondere una cultura di trasparenza verso gli interlocutori chiave aziendali.

Come abbiamo già affermato, l’obiettivo ultimo dell’I.F. è quello di contribuire allo sviluppo del progetto imprenditoriale allo scopo di creare e diffondere il valore dell’impresa�.

Ne discende la necessità di progettare un sistema informativo (S.I.) aziendale più completo ed evoluto adeguato ai nuovi fini conoscitivi�.

Lo sviluppo del S.I. riguarderà sia il flusso informativo interno destinato ad alimentare il processo decisionale degli organi guida aziendali, sia il flusso informativo rivolto verso i soggetti esterni destinato ad alimentare la credibilità e la fiducia nell’impresa.

In questo secondo caso si può osservare che l’intervento degli I.F. sarà più incisivo laddove si prefigura la quotazione in borsa della società partecipata. In tale ipotesi l’impresa necessita di elaborare un piano di comunicazione rivolto ai potenziali sottoscrittori che favorisca il collocamento del titolo sul mercato.

A tal riguardo si osservi che in siffatte circostanze la comunicazione economico-finanziaria dell’impresa che aspira a quotarsi non può essere interpretata dagli organi guida aziendali come il mero espletamento degli adempimenti informativi richiesti dalla normativa di specie�, ma deve essere concepita come l’opportunità dell’impresa di accrescere la propria visibilità sul mercato e dunque, in estrema sintesi, di accrescere il proprio “capitale  immagine”, ossia il valore percepito dai terzi.











A conclusione di quanto esposto presentiamo il seguente schema di sintesi.







Attività dell’Investitore

�S.I. aziendale

��Intervento teso a:�Obiettivo:�Focus su:�Strumenti��Valorizzare la partecipazione�Creare valore�Sistema informativo interno�Sistema di reporting per la direzione��Valorizzare la partecipazione�Diffondere valore�Sistema informativo esterno�Piano di comunicazione per la quotazione��



7. Sintesi e conclusioni



Obiettivo della ricerca avviata è quello di verificare se gli Investitori istituzionali nel capitale di rischio possono assumere il ruolo di agenti di cambiamento della comunicazione economico-finanziaria delle PMI italiane partecipate.

Il nostro interesse è giustificato dal fatto che, pur essendo il fenomeno ancora modesto sotto il profilo quantitativo, esistono aspettative di forte crescita nei prossimi anni, così come si è già verificato in altri Paesi europei ed extra-Europei dove i mercati finanziari si connotano per un più elevato grado di sviluppo. 

Le evidenze empiriche che abbiamo raccolto nella prima fase della nostra indagine sul campo, in cui - peraltro - si è deciso di privilegiare un atteggiamento di ricerca di tipo esplorativo, sembrano confermare 
le
 ipotesi formulate sia per quanto attiene 
i
l ruolo attivo delle forze di mercato nel processo di qualificazione della comunicazione delle imprese, sia per quanto attiene 
i
l ruolo attribuito all’informazione economico-finanziaria nel filone di studi noto come “agenzia-informazione”.

Nello specifico
, si è osservato che
 il flusso informativo delle imprese partecipate dagli investitori istituzionali si modella in funzione:

delle informazioni di cui 
l
’
i
nvestitor
e
 necessita
 per valutare il rendimento dell’investimento;

delle informazioni di cui 
l
o
 stess
o
 abbisogna
 per ridurre il rischio di comportamenti opportunistici 
degli imprenditori-manager;

de
l
 comportamento attivo dell
’
i
nvestitor
e
 tes
o
 a qualificare il S.I. d’impresa al fine di accrescere il valore della partecipazione.

In conclusione abbiamo potuto constatare che il S.I. delle imprese partecipate si sviluppa sia sotto il profilo quantitativo che qualitativo.

In queste imprese, infatti, si rende necessaria l’introduzione di un sistema informativo più esteso, ossia capace di produrre una quantità di informazioni più ampia ma soprattutto di un sistema informativo più evoluto, ossia capace di generare un flusso informativo rispondente alle esigenze dell’Investitore e all’accresciuta complessità della gestione.




�


Allegato: Principali operatori nel settore del private equity in Italia dal 1994 al 1999




Società			N. di operazioni		Settori di appartenenza		



21 Investimenti			14		Alimentare (2)			

						Elettrico (2)

						Farmaceutico (2)

						Altri manifatturieri (3)

						Servizi (2)

						Finanziario (3)

3i				19		Meccanico (3)	

						Farmaceutico (4)

						Tessile (2)

						Altri manifatturieri (10)

Arca Merchant			16		Metallurgia (3)			

						Meccanico (3)

						Altri manifatturieri (8)

						Servizi (2)

Banca Commerciale Italiana	14		Servizi (3)			

						Meccanico (3)

						Cartario (3)

						Altri manifatturieri (5)

B&S Electra			10		Meccanico (3)			

						Altri manifatturieri (4)

						Servizi (3)

Efibanca			6		Manifatturieri (4)			

						Servizi (2)

Interbanca 			17		Elettrico (4)			

						Meccanico (4)

						Chimica (2)

						Altri manifatturieri (3)

						Finanziario (2)

						Servizi (2)

Italia Investimenti		8		Mezzi di trasporto (3)		

						Altri manifatturieri (5)

Mediocredito lombardo		9		Cartario (2)			

						Altri manifatturieri (4)

						Servizi (3)

Mittel				4		Altri manifatturieri (2)		

						Servizi (2)

Natwest Equity Partners		5		Altri manifatturieri (4)									Meccanico (1)

Prudentia			8		Alimentare (3)			

						Mezzi di trasporto (2)

						Altri manifatturieri (3)

Schroders			12		Elettrico (2)			

						Meccanico (2)

						Mezzi di trasporto (2)

						Altri manifatturieri (3)

						Servizi (3)

Sofipa				12		Manifatturiero (8)			

						Servizi (4)

Sopaf				9		Manifatturiero (6)			

						Servizi (3)

UBS				5		Manifatturiero (4)			

						Servizi (1)



Fonte: Osservatorio M&A, Centro Findustria, Milano
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� “L’azienda è un sistema di forze economiche che sviluppa, nell’ambiente di cui è parte complementare, un processo di produzione, o di consumo, o di produzione e di consumo insieme, a favore del soggetto economico, ed altresì degli individui che vi cooperano” (Amaduzzi, L’azienda nel suo sistema e nell’ordine delle sue rilevazioni, pp. 20). Sui caratteri dell’impresa come sistema “sociale”, “teleologico”, “aperto”, “dinamico”, articolato in “sub-sistemi” si veda Ferrero (1987), Impresa e management, pp. 5-11. Più recentemente si vedano anche Bertini (1989), Il sistema d’azienda; Sciarelli (1982), Il sistema d’impresa.

�  Nella teoria dei sistemi per “sistema aperto” si intende, in generale, un insieme organizzato e dotato di proprie energie aperto ai flussi di materia, energia, informazioni. 

� Si veda amplius Coda (1991), L’orientamento strategico dell’impresa, cap. 1, par. 3. 

La consonanza  può essere ricercata si attraverso un comportamento adattivo rispetto ai cambiamenti (di tipo passivo, reattivo o anticipatorio); sia attraverso un comportamento di tipo innovativo (proattivo), teso alla creazione di un ambiente per certi aspetti “nuovo” (ibidem, cap. 1, par. 2).

� Cfr. Coda (1984), “La valutazione della formula imprenditoriale”.

� L’etimologia stessa della parola “comunicare” richiama il concetto di “mettere in comune”. 

� La comunicazione aziendale è progettata a seconda  degli obiettivi che l’impresa si prefigge e dei destinatari a cui è rivolta. Cfr. Coda (1989), “La comunicazione economica nella strategia aziendale”.

�  I c.d. stakeholder

� Concetti sostanzialmente analoghi sono stati sviluppati anche nell’ambito del filone di studi sulla creazione del valore. Si veda per tutti Guatri (1991), La teoria di creazione del valore, p. 21.

� Sul tema della comunicazione integrata si vedano, fra gli altri: Brondoni (1988), “La comunicazione integrata d’impresa nelle politiche di gruppo; Clampitt (1991), Communicating for managerial effectiveness; Golfetto (1993), Comunicazione e comportamenti comunicativi; Horton (1995), Integrate corporate communications; Salvioni (1992), Il bilancio d’esercizio nella comunicazione integrata d’impresa;  Zago (1988), “La gestione integrata della comunicazione”. 

� Su questo specifico tema si rinvia, fra gli altri, a Croci (1995), “Comunicazione interna”, in Caselli, Le parole dell’impresa.

� Per approfondimenti sul tema si veda Corvi (1997), Economia e gestione della comunicazione economico-finanziaria d’impresa. Sulla comunicazione d’impresa, specificatamente rivolta al mercato dei capitali si veda Bertinetti (1996), Comunicazione finanziaria aziendale e teoria della finanza.

� Per Coda (1989) la comunicazione economica (che da altri autori è chiamata economico-finanziaria) “può intendersi come la trasmissione di informazioni dalla direzione aziendale  a  tutti indistintamente gli interlocutori sociali  - o ad alcuni di essi - sull’evoluzione dell’assetto reddituale, finanziario e patrimoniale dell’impresa” (cit., pp. 8 e 9). L’informazione definita “finanziaria”  è, invece, una sottospecie dell’informazione economica, ed è costituita dall’insieme delle informazioni obbligatorie che le imprese sono tenute a trasmettere al mercato dei capitali per effetto di disposizioni normative o di regolamenti ad hoc.

� Questo tema è stato oggetto di ampio dibattito sia da parte degli economisti che degli studiosi di finanza. Ricordiamo solo alcuni lavori ormai noti come classici. Fra gli economisti citiamo Stiglitz e Weiss (1981), “Credit rationing in markets with imperfect information”; fra gli studiosi di finanza citiamo Leland e Pyle (1977), “Information asymmetries, financial structure, and financial intermediation”.

� A tal riguardo scrive Galassi (1991): “Il campo di ricerca indicato come analisi agenzia-informazione (...) si fonda sulla teoria statistica della decisione e sulla teoria dei giochi e costituisce una fusione tra ‘teoria dell’agenzia’ e ‘economia dell’informazione’. Le implicanze di questa nuova area di ricerca vanno oltre l’economia generale, l’economia aziendale, la teoria contabile, la finanza, discipline tutte che hanno contribuito alla suddetta analisi”. (“Economia dell’agenzia ed economia dell’informazione: un approccio integrato”, in Fanni (a cura di), Studi in onore di Ubaldo de Dominicis, Tomo I, p. 85. Sull’argomento si rinvia anche a Cilloni (1998), “Economia dell’informazione ed Economia dell’Agenzia: un approccio metodologico innovativo alla scienza economico aziendale?”, p. 590 e ss. e a Demartini (1999), Globalizzazione dei mercati ed aspetti evolutivi dell’informazione economico-finanziaria, cap. 8.

� In questo contesto, quando utilizziamo la denominazione piccola impresa intendiamo riferirci ad una classe di aziende per le quali due fattori in particolare: la piccola dimensione (10-100 addetti) e la coincidenza fra proprietà e direzione, assumono una notevole rilevanza per lo studioso di economia aziendale nella qualificazione di tutti gli ulteriori elementi d’impresa. 

Per quanto attiene, inoltre, alla classificazione delle imprese in piccole, medie e grandi, rileviamo la difficoltà a trovare una definizione esauriente di media impresa, in quanto tale classe dimensionale presenta contorni confusi, tali da farla rientrare ora nella categoria delle piccole imprese, ora in quella delle grandi. 

Per approfondimenti sugli aspetti definitori della piccola impresa si rinvia a Marchini (1995), Il governo della piccola impresa. Le basi delle conoscenze, cap. I. 

� Fra gli studi italiani in tema citiamo  il contributo di Branciari (1988), “Un sistema informativo per la piccola impresa”, e il numero monografico Aspetti e ruoli del bilancio della piccola impresa, sulla rivista Piccola impresa/Small Business (1995) con contributi di Paolone, Pini, D’Amico, Paoloni, Paolini, Demartini. Ai nostri fini si segnala, in particolare, il contributo di Marasca, “Il bilancio della piccola impresa: qualità dell’informazione ed interessi esterni”, p. 37 e ss. 

� Sulle caratteristiche del S.I. della piccola impresa si veda Paoloni e Demartini (1997a), Il bilancio della piccola impresa in Europa, cap. II. Sulle caratteristiche del S.I. in generale si veda, per tutti, Marchi (1993), I sistemi informativi aziendali.

� Cfr. Farneti (1988), L’innovazione nella funzione amministrativa delle piccole imprese; Paoloni, Demartini (1995), “What role for the annual report in small firms?”; Paoloni, Demartini (1997a), cit., cap. IV; Paoloni, Demartini (1997b), “Le attese informative degli stakeholder della piccola impresa. Evidenze empiriche in Italia e nel Regno Unito”; Paoloni, Demartini (1997c), “Small company financial reporting: users and information needs”; Demartini, Moneva, Cuellar (1998), “Processi innovativi nel sistema informativo economico-finanziario delle piccole imprese”.

� Cfr. Pini (1995), “Piccole imprese e bilanci pubblici. Il ‘quadro fedele’ ai fini dell'informativa esterna d’impresa”, pp. 15-19.

� Sull’argomento si rinvia a Berti e Marchiori (1998), “Intermediari creditizi e relazioni di clientela con le PMI”.

�  Fino al 1986 l’attività di investimento nel capitale di rischio non era permessa alle aziende di credito. Nel 1987 una delibera CICR permise alle banche di svolgere tale attività mediante le società di intermediazione finanziaria (SIF), le quali potevano acquisire partecipazioni di minoranza in società non quotate per un periodo di tempo limitato. La partecipazione non poteva essere superiore al 20% del capitale sociale dell’impresa. Con il Testo Unico Bancario emanato nel 1993 si è concesso a tutte le banche di acquisire direttamente  partecipazioni in imprese non quotate fino al 15% del loro capitale sociale.  Recentemente una circolare della Banca d’Italia ha stabilito che le partecipazioni possono essere anche di controllo, ma devono essere di modesto ammontare.

� L’introduzione del Testo Unico Bancario, emanato nel 1993 ed entrato in vigore nel 1994,  ha permesso alle banche di operare direttamente nel settore degli investimenti istituzionali nel capitale di rischio. Per questo motivo alcune banche hanno deciso di liquidare le SIF di loro emanazione e riassorbire all’interno dell’Istituto l’attività di investimento (merchant banking).

� I fondi di investimento mobiliari chiusi sono investitori istituzionali nel capitale di rischio che raccolgono risparmio presso il pubblico, presso gli investitori istituzionali (fondi pensione, assicurazioni, banche,...) e presso gli investitori privati “consapevoli”, ossia dotati di un patrimonio personale consistente e aventi competenza in materia. I fondi di investimento mobiliari chiusi son quindi intermediari finanziari che raccolgono capitali, attraverso l’emissione di quote, per poi gestirli in comune professionalmente. A differenza di quelli aperte, non prevedono la possibilità per i partecipanti di entrare (mediante sottoscrizione di nuove quote) e di uscire (mediante il riscatto di queste) in qualsiasi momento dal fondo, ma solo a decorrere di una certa scadenza.

In sintesi i fondi chiusi canalizzano risorse finanziarie provenienti dal risparmio, privato, dal risparmio gestito o da capitali messi a disposizione da altre imprese e investitori istituzionali verso le PMI con alte potenzialità di sviluppo. 

I fondi chiusi di diritto estero hanno iniziato ad operare in Italia verso la fine degli anni ’8°, mentre i fondi chiusi di diritto italiano sono stati istituiti con la Legge n. 344 del 14-8-1993. Tale legge autorizza le società di gestione di fondi comuni a istituire fondi chiusi. I fondi chiusi attualmente attivi sul mercato italiano sono solo 5. Per approfondimenti si rinvia a Gervasoni e Perrini (1994), I fondi di investimento mobiliari chiusi.

�  Gli operatori esteri sono presenti da diversi anni nel setore e dispongono di notevoli risorse finanziarie.

� Sono filiali di banche e advisor di fondi chiusi. Gli operatori privati hanno rappresentato i primi operatori del settore, in quanto disponevano di una maggiore autonomia operativa. Una delle finanziarie private più attive è, ad esempio, la 21 Investimenti S.p.A, facente capo alla famigli Benetton.

� I soggetti di emanazione pubblica hanno, in generale, lo scopo di conferire capitale di rischio a imprese che possono favorire o sviluppare l’occupazione di determinate aree geografiche o settori.

� A.I.F.I. è l’acronimo di Associazione Italiana Financial Investors.

� L’elenco degli associati A.I.F.I è facilmente ottenibile su Internet alla pagina www.betacom.it/aifi/ASSOCIATI.HTM. La struttura dell’offerta, tuttavia, presenta una tipica situazione di attesa in cui non tutti gli operatori censiti si comportano da investitori attivi. Infatti, è possibile ritenere che un certo numero di operatori consideri la presenza ufficiale sul mercato italiano ancora come una opzione strategica da tradurre in un comportamento operativo nel momento del decollo del mercato. 

� Il confronto è stato effettuato con: 1) Banca dati “Acquisizioni, Fusioni  & Concorrenza”, Nomisma, anni 1993-1997; 2) Osservatorio M&A, Findustria (Centro di Studi per la Finanza e l’Industria), Università Bocconi, anni 1994-1999.

� EVCA è l’acronimo di European Venture Capitalist Association.

�  Fino al 1997 gli investimenti di questi operatori si sono concentrati in imprese che operano nei settori tradizionali (alimentare, meccanico, elettronico). Recentemente sono aumentati gli investimenti in imprese che operano nell’information technology  e nelle telecomunicazioni, imprese, queste ultime che si caratterizzano per un più elevato profilo rischio-rendimento.

� Esula  dai nostri obiettivi l’analisi delle cause del mancato sviluppo di un mercato mobiliare specializzato per le PMI. Per approfondimenti si rimanda, tra gli altri, a Perrini (1998), Capitale di rischio e mercati per PMI, p. 87 e ss.

� Esula da questo nostro lavoro l’analisi delle strategie d’investimento degli I.F. Per approfondimenti su questi temi si rimanda a Gervasoni e Perrini (1994), cit., pp. 15-32.

�  I canali di disinvesimento possono essere:  la quotazione della società; la cessione a terzi (siano essi operatori finanziari o industriali) o allo stesso imprenditore; l’azzeramento della partecipazione nell’ipotesi di fallimento

� Per approfondimenti sul fabbisogno finanziario dell’impresa in relazione ai diversi stadi del suo ciclo vitale si rinvia, in particolare, a Weston e Brigham (1978), Managerial finance, p. 954 e ss. Con riferimento alla piccola impresa si veda Previati (1988), “L’integrazione della funzione finanziaria nella strategia della PI”, pp. 49-58.

� E’ questo ad esempio il caso delle piccole imprese organizzate sotto forma di s.a.s. in cui accanto alla figura del socio amministratore abbiamo il socio di capitali al quale, in base alla normativa, non  è consentito svolgere atti di gestione. O ancora, il socio di puro capitale si può sovente ritrovare in quelle piccole imprese organizzate sotto forma di società di capitali di seconda o terza generazione in cui non tutti gli eredi sono direttamente coinvolti nell’attività di impresa.

� Peraltro allo stato attuale proprio in ragione della mancanza di trasparenza che connota i bilanci delle piccole imprese italiane, riteniamo che tale fonte informativa non sia sufficiente per tutelare gli interessi dei soci di capitale di minoranza.

�  A nostro avviso l’approccio integrato “agenzia-informazione” supera la sola prospettiva principale-agente suggerita dalla teoria dell’agenzia che ritroviamo negli scritti di: Alvino (1999), “Il ruolo degli strumenti informativi contabili per il controllo nel Venture Capital, p 515 e ss.; e di  Mitchell, Reid e Terry (1995), “Post investment demand for accounting information by Venture Capitalist”, pp. 186-196.

� Cfr. AIFI-Confindustria (1991), Impresa e capitale per lo sviluppo; Conca e Perrini (1997), Corporate governance e fondi chiusi: il modello italiano, Working Paper, DIR SDA Bocconi,; Soppelsa (1999), “Forme di attivismo e performance nelle imprese ‘venture-backed’: esame di alcuni casi”, p. 23 e ss. 

� Nell’ambito delle tecniche di ricerca questo approccio è noto come “metodo Delphi” Cfr. Marbach (1988), Le ricerche di mercato, Utet, Torino.

� Per individuare il campione di imprese che rappresentano il nostro universo di riferimento si è inizialmente preso in considerazione l’elenco dei soci  iscritti all’AIFI e quindi si è proceduto ad individuare gli operatori effettivamente attivi sul mercato italiano grazie alle informazioni ottenute dall’Osservatorio M&A, centro Findustria, Università Bocconi, Milano (vedi Allegato 1).

� Per approfondimenti sulle tecniche di valutazione degli investimenti si rinvia ad un testo base di finanza aziendale come il Brealey e Myers (1990), Principi di finanza aziendale. Per la valutazione degli investimenti nell’ottica della creazione del valore si veda Rappaport (1986), Creating shareholder value.

�  Il business plan  è un documento predisposto dall’imprenditore specificatamente per l’investitore istituzionale. L’AIFI suggerisce di articolarlo come segue:

Introduzione: obiettivi dell’azienda e suo profilo.

Caratteristiche dell’azienda e del settore in cui opera

Profilo dell’imprenditore, degli azionisti, degli uomini chiave della gestione

Storia dell’azienda illustrata anche con i bilanci degli ultimi 3 esercizi

Definizione della strategia aziendale:

- finalità dell’iniziativa imprenditoriale;

- ipotesi di base del piano;

- obiettivi da raggiungere nel breve e nel medio termine

Prospetti previsionali economici e patrimoniali per un periodo di tre anni

Piano operativo relativo al primo esercizio:

     - piano di vendita

     - piano di produzione

     - piano finanziario. (Fonte AIFI, 1999)

� Sulle c.d. variabili controllabili chiave e sulla selettività delle informazioni utili al controllo direzionale cfr. Amigoni (1979), I sistemi di controllo direzionale, p. 64 e ss.

� Per approfondimenti sul tema si rinvia a Bruni (1990),  Contabilità per l’Alta Direzione.

� Sulla definizione degli indicatori di performance cfr. Silvi (1995), La progettazione del sistema di misurazione della performance aziendale, cap. VI. 

� L’I.F. definisce in sede contrattuale i diritti informativi e le modalità di controllo che potrà esercitare al fine di eliminare i c.d. “costi nascosti” (costi di elusione o costi di agenzia) che derivano da comportamenti opportunistici del management. Per approfondimenti si rimanda, in particolare, al contributo di Alchian e Demsetz (1985), “Costi d’informazione e costi di controllo dell’elusione”, in Nacamulli e Rugiadini, Organizzazione e mercati, Il Mulino, Bologna.

� Come è ben noto la comunicazione d’impresa, di cui la comunicazione economico-finanziaria costituisce un sub-sistema può e deve contribuire alla creazione del valore. In altri termini ogni impresa che voglia costruirsi una credibilità, ossia un “capitale-immagine” (valore percepito dai terzi) non può non sviluppare una politica di comunicazione anche economico-finanziaria. Sul ruolo della comunicazione nella diffusione del valore si veda il testo di Guatri e Massari (1992), La diffusione del valore.

� Sulla necessità che le rilevazioni quantitative d’azienda si adeguino ai fini conoscitivi degli operatori economici cfr. Onida (1971), Economia d’azienda, pp. 561-562 : “Le rilevazioni e le determinazioni quantitative d’azienda e i metodi e i criteri di loro effettuazione hanno funzione di mezzo a fine (....) Questa enunciazione di principio significa propriamente che le considerate determinazioni quantitative possono effettuarsi con criteri diversi e variano secondo lo speciale oggetto di conoscenza ad esse assegnato, intendendo che l’oggetto cambia, quando muta il particolare aspetto nel quale certi complessi fenomeni concreti vengono astrattamente indagati”.

� In base ai regolamenti CONSOB l’impresa è tenuta a redigere il Prospetto Informativo. Per approfondimenti si rinvia a Corvi (1997), cit., p. 144.
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