[bookmark: _Toc466035751]REGIONE MOLISE
POR FESR-FSE 2014-20





RAPPORTO DI VALUTAZIONE
EX ANTE DEGLI STRUMENTI FINANZIARI
Azione 3.4.1 “Contributo allo sviluppo del mercato dei fondi di capitale di rischio per lo start up d’impresa nelle fasi pre-seed, seed e early stage”



ALLEGATO II
IL PRIVATE EQUITY E IL VENTURE CAPITAL 



Settembre 2017

1


Sommario


1.1.1 Private Equity e Venture Capital	1
1.1.2 Il mercato nazionale del Private equity e Venture Capital	2
1.1.3 Le cause di fallimento del mercato negli impieghi in capitale di rischio	10


[bookmark: _Toc467856727]1.1.1 Private Equity e Venture Capital
I forti cambiamenti in atto nel sistema finanziario mondiale e la progressiva diversificazione dell’apparato finanziario in termini di allargamento della tipologia di intermediari, ma anche, e non con minor peso, di sviluppo di nuovi strumenti e mercati, hanno consolidato nuovi canali di finanziamento, inclusi quelli a titolo di capitale di rischio, quali il Private Equity (PE) e Venture Capital (VC). Con il PE e il VC un investitore istituzionale apporta nuovi capitali rilevando quote di una società (target). Chi effettua l’investimento si propone di disinvestire nel medio-lungo termine, realizzando una plusvalenza dalla vendita della partecipazione azionaria.
Box 1 – La natura e le caratteristiche degli strumenti esaminati: Private equity e Venture Capital
	Un primo aspetto da sottolineare è che, oltre alle risorse finanziarie, gli operatori di PE e VC offrono anche esperienze professionali, competenze tecniche-manageriali e contatti con altre istituzioni finanziarie. Il loro scopo è di entrare nella società attraverso l’investimento di capitale di rischio e di far crescere l’azienda grazie all’esperienza maturata nei vari settori.
Il VC si riferisce all’intervento degli investitori istituzionali nel finanziamento/sperimentazione di una nuova idea (seed) e di una nuova impresa (start-up), il PE includerebbe investimenti in imprese che si trovano in una fase di vita successiva a quella iniziale; il VC, pertanto, non è un’attività diversa da quella di PE e può essere intesa come un’operazione di PE posta in essere per finanziare l’avvio dell’impresa (early stage).
Il venture capital è visto come uno strumento particolarmente adatto al finanziamento delle imprese innovative; vari studi, infatti, sottolineano l’esistenza di correlazioni positive tra quantità di mezzi finanziari, di cui i fondi di VC dispongono per sostenere le imprese nelle fasi seed, start-up e early development, e la crescita del tasso di innovation technology in un determinato Paese, tant’è che alcuni autori attribuiscono al VC un ruolo del tutto determinante per il successo delle start-up innovative.
Uno dei principali problemi per le imprese innovative consiste, infatti, nel reperimento della provvista finanziaria e questa categoria di imprese sovverte l’ordine gerarchico tradizionale con cui vengono reperiti i finanziamenti (pecking order theory) preferendo al credito bancario il finanziamento con il capitale di rischio. 
Gli operatori di PE che entrano nel capitale di un’impresa con un ciclo di vita successivo a quello iniziale possono essere distinti in tre tipologie di operazioni: expansion, replacement e buy out. L’operazione di expansion è rivolta a sostenere la crescita e l’implementazione di progetti di internazionalizzazione, partnership e joint-venture in aziende già esistenti attraverso un aumento di capitale. Le altre due operazioni sono attuate non per aumentare il capitale, ma per modificare l’assetto proprietario, ad esempio in vista di un passaggio intergenerazionale.
Con il replacement il fondo di PE sostituisce una parte dell’azionariato di minoranza.
L’operazione di buy out permette al fondo di entrare nel capitale di rischio dell’impresa rilevando una quota di maggioranza, assumendone quindi il controllo totale. La vita di un fondo di PE è definita a priori (tra i 5 e i 30 anni, in media 10-12), esso compie generalmente dai 7 ai 25 investimenti nell’arco della propria vita in funzione della dimensione delle aziende in cui investe; in genere si ritiene che con meno di 7 investimenti il rischio sarebbe molto alto e influirebbe negativamente sul rendimento di tutto il fondo. Nella vita del fondo si può distinguere un investment period (dura massimo tre anni) dal disinvestment period, nel primo il fondo va a fare gli investimenti ed effettua le capital calls, nel secondo si occupa della gestione al fine di realizzare i valori attesi.
In questo meccanismo, una fase molto delicata è quella della raccolta, impegnativa sia in termini di risorse, che di tempo. Le probabilità di successo dell’iniziativa sono tanto più alte quanto più chiare sono le strategie (identificazione del mercato target, pre-marketing, strutturazione del fondo, preparazione e distribuzione del materiale del marketing, incontri con i potenziali investitori, preparazione della documentazione legale, chiusura) che guidano l’attività di fund raising.
La fase dello smobilizzo costituisce la parte finale della sequenza del processo di investimento, una fase estremamente delicata perché è in questo stadio che può realizzarsi un guadagno in conto capitale, che rappresenta lo scopo ultimo dell’investitore istituzionale in capitale di rischio. In genere il disinvestimento può avvenire sotto varie forme: quotazione e/o vendita di azioni sul mercato, cessione della partecipazione ad un altro operatore, riacquisto della partecipazione da parte del gruppo imprenditoriale originario (buy back), azzeramento della partecipazione a seguito del fallimento dell’operazione di investimento (write off).
Diversi studi in tema di struttura finanziaria hanno dimostrato che le PMI fanno più ricorso al debito commerciale e nel debito finanziario ha una maggiore incidenza quello bancario, fanno maggiore affidamento ai fondi interni e ricorrono raramente alla raccolta di capitale di rischio all’esterno. In questo panorama il PE rappresenta per le PMI un’alternativa al reperimento di mezzi finanziari tradizionali, al fine di accrescere la propria dimensione e competere sui mercati.
Il PE per le imprese:
1. garantisce agli investitori ritorni elevati;
2. migliora la performance delle imprese;
3. sostiene la crescita dimensionale delle imprese e influenza l’orientamento strategico. L’operatore di PE può essere visto come un acceleratore dello sviluppo; il PE può essere particolarmente utile per il raggiungimento di maggiori dimensioni, rendendo le PMI contendibili: è possibile cambiare proprietà senza che siano sotto scacco d’imprese più grandi e disperdano per tale via il patrimonio di conoscenze, competenze e managerialità, di cui sono portatrici.
4. Migliora la comunicazione economico-finanziaria dell’impresa.
Un’adeguata comunicazione economico-finanziaria è infatti indispensabile per gli investitori di PE in PMI per eliminare le asimmetrie informative, aumentare la fiducia nel management ed instaurare proficue relazioni con gli investitori istituzionali basate su informazioni esaustive e soddisfacenti. Di strategica importanza, a questo scopo, è il riallineamento del sistema informativo aziendale sotto vari elementi: dati, informazioni, risorse tecniche, umane e metodologiche.
5. Aiuta a superare le crisi.
Se il PE è in genere delineato come un investimento in imprese sane e che possano garantire capital gain futuri, va evidenziato che si sono rilevati casi in cui il PE è stato molto importante per risanare imprese in crisi, dando sostegno manageriale e economico ai processi di ristrutturazione necessari per mancanza di ricambio generazionale, scelte strategiche errate, aggressività della concorrenza. Il PE potrebbe essere di grande aiuto viste le difficoltà per le aziende sotto i 50 milioni di fatturato di procurarsi fondi privati che investono in recovery e che rendono quasi impossibile la ristrutturazione.


[bookmark: _Toc466035752][bookmark: _Toc467856728]1.1.2 Il mercato nazionale del Private equity e Venture Capital
Nel corso del 2015 sono state registrate sul mercato italiano del private equity e venture capital 342 nuove operazioni, distribuite su 272 società, per un controvalore pari a 4.620 milioni di Euro, corrispondente ad un incremento del 31% rispetto all’anno precedente, quando le risorse complessivamente investite erano state pari a 3.528 milioni di Euro. Il numero di operazioni, invece, rispetto al 2014 ha visto una crescita del 10% 
Figura 1. Mercato italiano del private equity: evoluzione dell’attività di investimento

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
Con riferimento alla tipologia di operazioni realizzate, nel 2015 i buy out hanno continuato a rappresentare il comparto del mercato verso il quale è confluita la maggior parte delle risorse (3.255 milioni di Euro), seguiti dal segmento del replacement (894 milioni di Euro) e dall’expansion (333 milioni di Euro).
Figura 2. Mercato italiano del private equity: distribuzione degli investimenti 2015 per tipologia (finalità)

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
In termini numerici, con 122 investimenti realizzati, l’early stage si è posizionato ancora una volta al primo posto, seguito dal buy out (101 operazioni), mentre le operazioni di expansion sono state 81.
Passando ad analizzare l’evoluzione che ha interessato i singoli segmenti di mercato, il comparto dell’early stage (seed e start up) ha mostrato una crescita sia in termini di numero di operazioni, passate da 106 nel 2014 a 122 nel 2015, con un incremento del 15%, sia dell’ammontare investito, passato da 43 milioni di Euro nel 2014 a 74 milioni nel 2015 (+74%).
Figura 3. Mercato italiano del private equity: andamento pluriennale early stage

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
Nel 2015, la maggior parte delle operazioni di avvio è stata realizzata da operatori focalizzati sul comparto dell’early stage, che hanno effettuato il 37% degli investimenti in questo comparto, seguiti dalle Società di Gestione dei Risparmi (SGR) generaliste (26%).
Figura 4. Mercato italiano del private equity: investimenti di early stage per tipologia di operatore

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
In ultimo, sempre sul fronte dell’offerta, si rileva un livello di concentrazione del comparto inferiore rispetto all’anno precedente sia in termini di numero (ai primi cinque operatori è riconducibile il 48% dei 122 investimenti rilevati, contro il 65% del 2014) sia in termini di ammontare (ai primi cinque operatori è riconducibile il 55% dell’ammontare investito in questo segmento, rispetto al 75% del 2014).
Figura 5. Mercato italiano del private equity: concentrazione delle quote di mercato per investimenti in early stage

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
Nel corso del 2015, nel segmento dell’expansion sono stati investiti 333 milioni di Euro, distribuiti su 81 operazioni. Rispetto all’anno precedente, i dati risultano in calo del 20% in termini di numero e del 72% in termini di ammontare, che nel 2014 era stato influenzato da alcune operazioni di dimensioni significative, realizzate sia dal Fondo Strategico Italiano, sia da primari operatori bancari. 
Figura 6. Mercato italiano del private equity: andamento pluriennale expansion

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
Nel dettaglio, dall’analisi della tipologia di investitori attivi nel segmento, emerge come le Società di Gestione del Risparmio (SGR) generaliste siano gli investitori che hanno realizzato il maggior numero di investimenti (35%), seguite dagli operatori regionali/pubblici (33%) e dalle investment company (22%).
Figura 7. Mercato italiano del private equity: investimenti di expansion per tipologia di operatore

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
In ultimo, si segnala che ai primi 15 operatori è riconducibile il 77% del numero di operazioni effettuate nel segmento dell’expansion (contro il 64% del 2014) e l’86% dell’ammontare investito (90% nel 2014).
Figura 8. Mercato italiano del private equity: concentrazione delle quote di mercato per investimenti in expansion

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
Il segmento del turnaround anche nel 2015 ha mantenuto un ruolo di nicchia, con la realizzazione di 4 investimenti, contro gli 8 dell’anno precedente, mentre l’ammontare è passato da 97 a 64 milioni di Euro.
Figura 9. Mercato italiano del private equity: andamento pluriennale turnaround

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
Le risorse investite nel comparto del replacement sono state pari a 894 milioni di Euro, in forte crescita rispetto al 2014 (28 milioni investiti), grazie soprattutto ad alcune operazioni che rientrano nella strategia di spin-off di un primario operatore bancario. In termini di numero, si sono osservati 34 investimenti, contro i 5 dell’anno precedente.
Figura 10. Mercato italiano del private equity: andamento pluriennale replacement

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
Infine, il segmento dei buy out ha attratto il 70% dei capitali complessivamente investiti nel corso del 2015, pari a 3.255 milioni di Euro, con una crescita del 49% rispetto ai 2.181 milioni del 2014.
Figura 11. Mercato italiano del private equity: andamento pluriennale buy out

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
È importante sottolineare che gli investimenti realizzati con un impegno di risorse per singolo operatore coinvolto, inferiore ai 15 milioni di Euro, hanno rappresentato il 66% del numero totale (contro il 62% del 2014), mentre è diminuito il peso delle operazioni di ammontare compreso tra 15 e 150 milioni di Euro (28%, contro il 34% dell’anno precedente). I large e mega deal, infine, hanno rappresentato il 6% del numero di investimenti realizzati, contro il 4% del 2014. 
Figura 12. Mercato italiano del private equity: distribuzione investimenti in buy out per classe dimensionale

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
Analizzando più nel dettaglio le caratteristiche dell’offerta, le SGR generaliste, con una quota del 53%, risultano essere la categoria che ha realizzato il maggior numero di operazioni, seguite dagli operatori internazionali (29%) e dai soggetti regionali/pubblici (11%).
Figura 13. Mercato italiano del private equity: investimenti in buy out per tipologia di operatore

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
Dalla distribuzione geografica degli investimenti emerge come in Italia, il 74% del numero di operazioni ha riguardato aziende localizzate nel Nord del Paese (72% nel 2014), seguito dal Centro con il 17% (18% l’anno precedente), mentre le regioni del Sud e Isole hanno pesato per il 9% (10% nel 2014). In termini di ammontare, invece, il Nord ha attratto il 94% delle risorse complessivamente investite in Italia, seguito dalle regioni del Centro con il 5%, mentre rimane ancora ridotta la quota di risorse destinate al Sud Italia (1%).
Come da tradizione, a livello regionale, si conferma il primato della Lombardia, dove è stato realizzato il 39% del numero totale di operazioni portate a termine in Italia nel corso del 2015, seguita da Veneto (11%) e Emilia Romagna (10%). Anche in termini di ammontare si è osservato questo posizionamento, con la Lombardia al primo posto, con il 72% delle risorse complessivamente investite, seguita da Veneto (9%) e Emilia Romagna (6%).
Figura 14. Mercato italiano del private equity: distribuzione regionale investimenti 2015

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
È significativo precisare che relativamente alla distribuzione del numero di investimenti per dimensione delle aziende target, i dati del 2015 mostrano una concentrazione delle operazioni su imprese di taglio medio-piccolo (81% del numero totale, 78% nel 2014), caratterizzate da un numero di dipendenti inferiore alle 250 unità. 
Figura 15. Mercato italiano del private equity: distribuzione investimenti per classi di addetti delle imprese

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
Queste aziende hanno attratto risorse per un ammontare complessivo pari a 1.558 milioni di Euro (34% del totale, 28% nel 2014), mentre il resto del mercato, con un peso del 19% in termini di numero di investimenti, ha assorbito il 66% delle risorse totali (3.062 milioni di Euro).
Anche la distribuzione degli investimenti per classi di fatturato delle aziende target evidenzia come le aziende di piccola e media dimensione (con un fatturato inferiore ai 50 milioni di Euro), pur avendo attratto risorse per circa il 20% del totale, rappresentino, anche per il 2015, il principale target verso cui sono indirizzati gli investimenti di private equity e venture capital in Italia, con una quota del 77% sul numero complessivo di operazioni.
Figura 16. Mercato italiano del private equity: distribuzione investimenti per classi di fatturato delle imprese

Fonte : AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt 
Si segnala che le Regioni in cui non state rilevate operazioni di private equity e venture capital nel corso del 2015 sono quattro, ovvero Calabria, Valle d’Aosta, Puglia e Molise.
Si tratta, peraltro, di una condizione pressoché strutturale dell’economia regionale, come narra l’evoluzione dell’indicatore “Investimenti in capitale di rischio - early stage in percentuale del Pil” rilevato dall’Istat per l’osservazione territoriale delle politiche di sviluppo previste nell’Accordo di Partenariato 2014 – 2020.
In conclusione, seppure i dati sopra esposti evidenziano un consistente e crescente solidalizio reciproco “PE-VC & PMI”, per l’early stage – segmento che maggiormente interessa la presente attività valutativa – e per l’expansion, che pure in certa misura potrebbe essere sostenuto dallo strumento finanziario previsto nell’ambito del POR FESR 2014-2020, il mercato continua a mostrare disinteresse per le imprese molisane. 
Per quanto attiene, in particolare, alle nuove imprese regionali, il taglio medio di ciascuna operazione attivata nel 2015, per l’early stage pari a circa 0,6 Meuro, 2,4 Meuro per le operazioni di expansion, appare sovradimensionato rispetto alle esigenze delle piccole e microimprese regionali, in considerazione del fatto che, generalmente e per definizione, si tratta di ingressi di minoranza ed in ipotesi di corretto utilizzo della leva finanziaria[footnoteRef:1]. [1:  Qualora si tratti di ingressi al limite massimo della partecipazione di minoranza, per comodità di esemplificazione assunta al 50%, il taglio di investimento medio in early stage implicherebbe un capitale proprio pari ad almeno 1,2 Meuro, che, con un utilizzo della leva finanziaria pari a 1,5, significherebbe totale attivo almeno pari a 1,8 Meuro. Per l’expansion tali grandezze andrebbero moltiplicate per 4 (capitale proprio pari a 4,8 Meuro e totale attivo pari a 7,2 Meuro), non esattamente comuni alla maggioranza delle nuove imprese molisane, nelle fasi di start up di cui trattasi.] 

Tali grandezze sostenute (al netto della nicchia degli operatori pubblici) spontaneamente dal mercato lasciano prefigurare una certa “disomogeneità di interessi” tra operatori (offerta di capitali) e nuove imprese regionali (domanda potenziale), per disallineamento dimensionale tra un tessuto di piccole e microimprese e l’entità di tali ingressi di minoranza nel capitale proprio. 
Di tale disomogeneità dovrà tenersi conto nella formulazione della strategia di intervento dello strumento, come anche delle indicazioni di ottimizzazione dimensionale dell’investimento provenienti dal mercato, che potranno essere asciugate al minimo, ma tutt’altro che snaturate.
[bookmark: _Toc466035753][bookmark: _Toc467856729]1.1.3 Le cause di fallimento del mercato negli impieghi in capitale di rischio
I deficit nell’offerta di prodotti e servizi finanziari da parte di VC e business angels che possano colmare il fabbisogno di capitale di rischio (o equity gap) è dovuto sostanzialmente a fallimenti nel mercato ed è particolarmente sentito nelle fasi di start-up delle imprese, specie se innovative, specie se di piccole dimensioni. Possiamo suddividere le cause che alla lunga determinano una situazione di fallimento del mercato essenzialmente in due gruppi, reciprocamente interconnessi: (i) asimmetrie informative; (ii) disomogeneità degli interessi.
Tali cause possono sinteticamente essere descritte in quanto segue:
(i) asimmetrie informative 
-	monitoraggio continuo non istituzionalizzato sulla gestione e sulle performance d’impresa;
-	insufficiente sviluppo del sistema di conoscenze e competenze in aree “critiche”. Spesso le start-up (specie se di piccole dimensioni) hanno deficit nell’area del Marketing, dello strategic planning (in molti casi del tutto assente), o nella finanza; perpetrano una spinta insufficiente all’incremento del livello di professionalità (High Skills) nel management, che risulta particolarmente importante nei percorsi di crescita e sviluppo delle imprese;
-	reticenza da parte degli imprenditori a illustrare i caratteri innovativi del progetto che stanno alla base del vantaggio competitivo dell’impresa e sicuramente sono determinanti per ottenere il finanziamento: la mancanza di informazioni in merito a questo elemento rende particolarmente difficile da parte del venture capitalist il processo di selezione delle business idea.
(ii) disomogeneità degli interessi
-	opposizione del management (spesso coincidente con la proprietà) a meccanismi di protezione (clausole contrattuali) delle imprese da comportamenti opportunistici degli imprenditori; le nuove imprese altamente innovative possono essere facile bersaglio dei comportamenti opportunistici degli imprenditori; 
-	insufficiente rete di relazioni con altri partner; non sempre le imprese hanno la volontà o anche solo la possibilità di arricchire il proprio network di relazioni. Ciò solo in alcuni casi è frutto di valutazioni strategiche, in altri risulta solo l’effetto di miopia e ristrettezza sul modello di business a lungo termine;
-	insufficiente taglio dimensionale degli investimenti da sostenere.

Distribuzione degli investimenti 2015 per tipologia
AMMONTARE (Mln EURO)	
Buy out	Replacement	Expansion	Early stage	Turnaround	3255	894	333	74	64	NUMERO	
Buy out	Replacement	Expansion	Early stage	Turnaround	101	34	81	122	4	

Focus early stage: trend storico
NUMERO	
2011	2012	2013	2014	2015	106	136	158	106	122	SOCIETA'	
2011	2012	2013	2014	2015	78	106	108	84	89	AMMONTARE (Mln EURO)	
2011	2012	2013	2014	2015	82	135	81	43	74	

Distribuzione % del numero d'investimenti di early stage per tipologia di operatore

Operatori internazionali	Investment company	Operatori reg./pub.	SGR generaliste	Operatori di early stage	2.0000000000000011E-2	0.1	0.25	0.26	0.37000000000000038	Concentrazione degli investimenti di early stage
NUMERO INVESTIMENTI	
2	4	6	8	10	12	14	16	18	20	22	24	26	27	0.26200000000000001	0.41000000000000031	0.54100000000000004	0.64800000000001701	0.73000000000000065	0.79500000000000004	0.85200000000000065	0.88500000000000001	0.91800000000000004	0.94299999999999995	0.95900000000000063	0.97500000000000064	0.99199999999999999	1	CAPITALE INVESTITO	
2	4	6	8	10	12	14	16	18	20	22	24	26	27	0.31100000000000338	0.49700000000000188	0.60200000000000065	0.69299999999999995	0.77100000000001701	0.83700000000000063	0.89	0.93200000000000005	0.96700000000000064	0.98299999999999998	0.99299999999999999	0.998	0.999	1	Numero di operatori

Quota di mercato


Focus expansion: trend storico
NUMERO	
2011	2012	2013	2014	2015	139	131	138	101	81	SOCIETA'	
2011	2012	2013	2014	2015	116	113	115	85	70	AMMONTARE (Mln EURO)	
2011	2012	2013	2014	2015	674	926	914	1179	333	

Distribuzione % del numero d'investimenti di expansion per tipologia di operatore
Operatori internazionali	Investment company	Operatori reg./pub.	SGR generaliste	Operatori di early stage	3.0000000000000002E-2	7.0000000000000021E-2	0.22	0.33000000000000873	0.35000000000000031	Concentrazione degli investimenti di expansion
NUMERO INVESTIMENTI	
4	8	12	16	20	24	28	32	34	0.38300000000000817	0.56799999999999995	0.69099999999999995	0.77800000000001746	0.82700000000000062	0.87700000000001543	0.92600000000000005	0.97500000000000064	1	CAPITALE INVESTITO	
4	8	12	16	20	24	28	32	34	0.48100000000000032	0.68400000000000005	0.79900000000000004	0.88100000000000001	0.94199999999999995	0.97400000000000064	0.99199999999999999	1	1	Numero di operatori

Quota di mercato


Focus turnaround: trend storico
NUMERO	2011	2012	2013	2014	2015	6	7	5	8	4	SOCIETA'	2011	2012	2013	2014	2015	6	4	4	8	4	AMMONTARE (Mln EURO)	2011	2012	2013	2014	2015	7	11	3	97	64	Focus replacement: trend storico
NUMERO	2011	2012	2013	2014	2015	12	10	17	5	34	SOCIETA'	2011	2012	2013	2014	2015	10	7	13	4	33	AMMONTARE (Mln EURO)	2011	2012	2013	2014	2015	559	89	281	28	894	Focus buy out: trend storico
NUMERO	2011	2012	2013	2014	2015	63	65	50	91	101	SOCIETA'	2011	2012	2013	2014	2015	46	47	41	67	76	AMMONTARE (Mln EURO)	2011	2012	2013	2014	2015	2261	2069	2151	2181	3255	Distribuzione % del numero di buy out per classe dimensionale
2013	Small (0-15 euro Mln)	Medium (15-150 Euro Mln)	Large e Mega (	>	150 Euro Mln)	0.66000000000001846	0.26	8.0000000000000043E-2	2014	Small (0-15 euro Mln)	Medium (15-150 Euro Mln)	Large e Mega (	>	150 Euro Mln)	0.62000000000000965	0.34	4.0000000000000022E-2	2015	Small (0-15 euro Mln)	Medium (15-150 Euro Mln)	Large e Mega (	>	150 Euro Mln)	0.66000000000001846	0.28000000000000008	6.0000000000000032E-2	Distribuzione % del numero d'investimenti in buy out per tipologia di operatore
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NUMERO	
2011	2012	2013	2014	2015	326	349	368	311	342	SOCIETA'	
2011	2012	2013	2014	2015	256	277	281	248	272	AMMONTARE (Mln EURO)	
2011	2012	2013	2014	2015	3583	3230	3430	3528	4620	

