IL PRIVATE EQUITY SOSTENIBILE:
RIFLESSIONI SU UNA NUOVA
PROSPETTIVA DI INVESTIMENTO

‘ ‘ L’ INVESTIMENTO SOCIALMENTE RESPONSABILE SI E TRADIZIONALMENTE
FOCALIZZATO SULLE SOCIETA QUOTATE, MA | SUOI PRINCIPI POSSONO ESSERE
APPLICATI ANCHE AD INVESTIMENTI IN IMPRESE NON PRESENTI SUL LISTINO.
IN QUESTO ARTICOLO, IN PARTICOLARE, SI CONCENTRA L’ATTENZIONE SUL
PRIVATE EQUITY SOSTENIBILE, CHE PUO ESSERE DEFINITO COME L INVESTIMENTO
AZIONARIO DA PARTE DI OPERATORI PROFESSIONALI DEL PRIVATE EQUITY IN
IMPRESE CHE PERSEGUONO OBIETTIVI SOCIALI ED AMBIENTALI. QUESTA FORMA
DI SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTING, OLTRE AD AMPLIARE NOTEVOLMENTE

IL BACINO DI IMPRESE FINANZIABILI, PRESENTA ALCUNI VANTAGGI (RISPETTO
Al TRADIZIONALI FONDI DI INVESTIMENTO ETICI), LEGATI ESSENZIALMENTE
ALL’INFLUENZA SULLA CORPORATE GOVERNANCE E AL SUPPORTO NELLA
GESTIONE CHE L’OPERATORE DI PRIVATE EQUITY PUO FORNIRE’ ’

di Barbara Del Bosco * e Nicola Misani **

l. Introduzione

Il private equity sostenibile & I'investimento
azionario in imprese che perseguono obietti-
vi sociali ed ambientali, in genere non quota-
te in Borsa, da parte di operatori professio-
nali del private equity. Come altre forme di
investimento socialmente responsabile (qua-
li i fondi di investimento etico che si indiriz-
zano a imprese quotate, selezionate secon-
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do meccanismi di screening), il private equi-
ty sostenibile mira a un bilanciamento dei ri-
sultati socio-ambientali con quelli finanziari,
ma si caratterizza per la ricerca di alti tassi di
rendimento interno (IRR), a remunerazione
dei rischi di liquidita propri dell'investimen-
to fuori dalla Borsa'. Questi obiettivi finan-
ziari ambiziosi distinguono il private equity
sostenibile da forme di investimento socia-
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le come la venture philanthropy?, che impie-
ga tecniche di gestione del portafoglio simili
(per esempio, un formale processo di piani-
ficazione che impone all'impresa finanziata di
raggiungere obiettivi misurabili e progressivi)
ma si limita al recupero dei capitali investiti.
Si stima che oggi il private equity sostenibile
rappresenti solo il 2% del mercato del priva-
te equity in Europa®, ma & in forte crescita
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ed ¢ usato sempre pill spesso per finanziare
iniziative imprenditoriali innovative in mol-
te aree della sostenibilita: I'agricoltura bio-
logica, i servizi ambientali (riciclaggio, boni-
fiche, gestione rifiuti, riduzione dell’inquina-
mento, ecc.), le fonti energetiche rinnovabili,
i progetti di sviluppo economico in comuni-
ta povere e le iniziative nei mercati “alla ba-
se della piramide™. Gli operatori del priva-
te equity sostenibile possono finanziare va-
rie fasi del ciclo di vita di un’impresa: la na-
scita (venture capital), la crescita, le acquisi-
zioni (in veste attiva o passiva), la quotazio-
ne o la stessa uscita dalla Borsa.

Il private equity sostenibile assicura vantag-
gi sia agli imprenditori della sostenibilita sia
agli investitori etici. | primi ottengono capi-
tali “pazienti” a finanziamento di iniziative
imprenditoriali che le banche in genere non
sono disposte a finanziare e che potrebbero
essere trascurate anche da operatori tradi-
zionali di private equity che non hanno una
motivazione ideale e la cultura specifica per
investire nell'ambito della sostenibilita. | se-
condi allargano le loro possibilita di investi-
mento al di fuori delle Borse internaziona-
li che, nonostante le loro dimensioni, rap-
presentano solo una parte limitata dell’uni-
verso delle imprese che possono contribu-
ire allo sviluppo sostenibile. Le piccole e le
medie imprese, in particolare, sono spesso
piu pronte delle imprese quotate ad abbrac-
ciare I'innovazione sostenibile e mantengo-
no rapporti stretti con il territorio che pos-
sono fare da veicolo per forme diffuse di re-
sponsabilita sociale.

2. Le peculiarita del private

equity sostenibile

Linvestimento socialmente responsabile di-

spone, in generale, di quattro strumenti per

realizzare i suoi obiettivi di bilanciamento
fra misure socio-ambientali e finanziarie®.

* Screening negativi: esclusioni di settori o
di imprese che svolgono attivita in con-
trasto con i principi dell’investitore (qua-
li tabacco, armamenti, ecc.).
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» Screening positivi: inclusione di impre-
se che eccellono rispetto a dati criteri di
responsabilita sociale (best in class), op-
pure che appartengono a settori di spe-
ciale interesse (quali le energie rinnova-
bili o l'agricoltura biologica).

» Attivismo: uso dei diritti degli azionisti
per orientare i manager delle imprese
verso obiettivi di responsabilita sociale.

* Investimento a impatto sociale: indirizza-
re capitali su progetti di business che fa-
voriscano lo sviluppo economico, soprat-
tutto in aree povere o caratterizzate da
fallimenti di mercato (per esempio il mi-
crocredito).

Fra le varie forme che l'investimento social-

mente responsabile pud assumere, il private

equity sostenibile si distingue per la partico-
lare efficacia con cui puo sfruttare lo stru-
mento dell’attivismo, soprattutto rispetto
ai fondi etici che investono in Borsa. Infatti,
questi ultimi si trovano spesso in situazio-
ne di asimmetria informativa negativa, per-
ché nella costruzione del portafoglio devo-
no dipendere dalle informazioni fornite dal-

le stesse imprese in cui investono o rese di-

sponibili dalle agenzie di rating etico. Inol-

tre, questi fondi detengono in genere quo-

te piccole del capitale azionario delle im-

prese in cui investono, cosi che non hanno

il potere sufficiente per imporre ai consigli

di amministrazione scelte gestionali orien-

tate verso la responsabilita sociale. In caso

di insoddisfazione verso le prestazioni so-

cio-ambientali delle imprese in portafoglio,

questi fondi spesso hanno la sola alternati-
va di disinvestire.

Al contrario, gli operatori del private equi-

ty detengono quote azionarie di controllo, o

di minoranza qualificata, e dispongono di un

rapporto diretto con i manager delle impre-

se in cui investono che consente loro di ac-
cedere a informazioni riservate sulla gestio-
ne. Questi operatori possono avere il potere

di nominare uno o piu consiglieri di ammini-

strazione, chiedere che certi obiettivi di so-

stenibilita siano inseriti direttamente in sta-

n “New York Times”, 9 febbraio, http:/

green. b\uu nytimes.com/2010/02/09/k-k-r-contin-
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tuto, ottenere che il consiglio debba discute-
re tutte le decisioni che incidono sugli sco-
pi sociali ed ambientali, e in generale assicu-
rarsi che i manager conservino il loro impe-
gno verso i principi di responsabilita socia-
le. Questi meccanismi allargano molto il po-
tere degli operatori di private equity di inci-
dere sulla sostenibilita delle imprese in por-
tafoglio. Un esempio ¢ il “Green portfolio”
dello storico fondo di private equity ameri-
cano Kohlberg Kravis Roberts & Co. (KKR),
un programma per valutare la performance
le imprese partecipate rispetto alle emissio-
ni di gas serra, ai consumi di acqua, ai rifiuti
prodotti, alla protezione delle foreste e alla
riduzione degli inquinanti chimici. Il program-
ma & accompagnato da progetti di interven-
to con cui KKR, in collaborazione con l'or-
ganizzazione non governativa Environmental
Defense Fund, aiuta le imprese monitorate a
ridurre il loro impatto ambientale®.

3. Il ruolo del private

equity sostenibile

nel supporto
all’imprenditorialita

La relazione che si instaura tra I'operato-
re del private equity sostenibile e le impre-
se finanziate pud consentire di fornire un
supporto che trascende I'apporto di risor-
se finanziarie. |l ruolo nella governance delle
partecipate e il contatto diretto con il ma-
nagement permettono, infatti, di influenza-
re significativamente la gestione delle im-
prese finanziate, le quali possono cosi be-
neficiare delle risorse, delle competenze e
delle conoscenze dell’operatore di private
equity sostenibile.

Analogamente a quanto avviene in altri am-
biti del private equity, il finanziatore puo
contribuire a valorizzare le potenzialita delle
partecipate supportando queste ultime nella
gestione post-investimento’, sia per quanto
riguarda la definizione delle strategie azien-
dali, sia nella loro implementazione a livello
operativo®. Linvestitore pud favorire la pro-
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fessionalizzazione delle imprese finanziate e
fornire assistenza nelle fasi di recruiting del
management, facilitare I'adozione di pratiche
manageriali e fornire consulenza su aspetti
e problematiche tecnico-gestionali rispetto
alle quali dispone di competenze specifiche.
Nel caso degli operatori del private equity
sostenibile, il supporto fornito puo riguar-
dare sia le tradizionali competenze mana-
geriali, sia aspetti legati alla dimensione so-
ciale o ambientale che connota l'iniziativa
imprenditoriale finanziata. Alcuni operato-
ri, ad esempio, si sono specializzati nel finan-
ziamento di imprese della green economy e
cid ha permesso loro di accumulare cono-
scenze e competenze specifiche, che pos-
sono essere utili per supportare le impre-
se che operano o si accingono ad entrare
nei vari segmenti di questo settore emer-
gente. Nell'ambito delle imprese finanziate
dal private equity sostenibile, peraltro, non
¢ infrequente che vi sia una forte esigenza
di supporto gestionale, che si manifesta so-
prattutto nelle realta che sono emanazio-
ne di imprenditori con un background lega-
to esclusivamente al mondo del non-profit
o focalizzato sulle problematiche socio-am-
bientali affrontate.

Il supporto dell’operatore di private equi-
ty sostenibile si pud altresi concretizzare
nell’attivita di networking che esso svolge.
Linvestitore pud mettere in contatto I'im-
presa finanziata con potenziali clienti, forni-
tori, partner, finanziatori, cosi come identi-
ficare nel proprio network di relazioni ma-
nager che abbiano le competenze necessa-
rie per integrare quelle presenti nell'impre-
sa partecipata. In questo modo I'impresa
puo beneficiare di minori costi di ricerca e
di una sensibile riduzione dei problemi le-
gati all'asimmetria informativa. Loperatore
di private equity, per la diretta e stretta re-
lazione che ha con la partecipata, € in gra-
do di comprenderne le esigenze e di iden-
tificare piu facilmente nell’ambito del pro-
prio network di relazioni imprese e perso-
ne che possano fornirle le risorse di cui ne-
cessita o instaurare con essa proficue re-
lazioni commerciali. Nel caso degli opera-
tori del private equity sostenibile, in parti-
colare, I'investitore puod svolgere un ruolo
importante nel creare contatti con finan-
ziatori, partner, fornitori o clienti caratte-
rizzati da una particolare attenzione alla di-
mensione socio-ambientale e eventualmen-
te disposti a una parziale compensazione

tra impatto sociale e performance econo-
mico-finanziarie.

Oltre a cio, & da sottolineare che essere
parte del portafoglio di investimenti di un
operatore di private equity sostenibile ha
una valenza informativa nei confronti dei
soggetti con cui 'impresa entra in contat-
to: rappresenta una sorta di “garanzia”. L'o-
peratore di private equity sostenibile, infat-
ti, grazie ai suoi vantaggi informativi e agli
investimenti diretti nell'impresa (a testimo-
nianza del valore e delle potenzialita che ri-
conosce in quest’ultima), pud influenzare la
gestione attraverso un’attivita di coaching’
volta a sviluppare le potenzialita competiti-
ve, reddituali e di impatto socio-ambienta-
le dell'impresa. Le imprese partecipate be-
neficiano quindi indirettamente della repu-
tazione dell’operatore di private equity da
cui sono finanziate.

A questo riguardo ¢ peraltro da notare che
la reputazione dell'investitore dipende dagli
investimenti che ha effettuato e dai risulta-
ti ottenuti. Analogamente, il network di re-
lazioni dell’investitore di private equity so-
stenibile si sviluppa con I'attivita di investi-
mento, perché entrano a farne parte le im-
prese finanziate e altri soggetti con cui I'in-
vestitore entra in contatto nella sua attivi-
ta di supporto alle partecipate. Tanto piu
ampio, articolato e coerente con le esigen-
ze delle imprese partecipate ¢ il network
dell’investitore, tanto maggiori sono i be-
nefici che potranno derivare a tali imprese.
Piu in generale, I'attivita di supporto alla ge-
stione delle imprese partecipate si concre-
tizza nell'impiego delle risorse e competen-
ze dell’investitore di private equity, le quali
— attraverso questa attivita — si sviluppano
ulteriormente, grazie ad interscambi infor-
mativi e processi di apprendimento. Questo
accresciuto patrimonio di risorse puo esse-
re sfruttato dall’operatore di private equi-
ty sostenibile nei processi di selezione e ge-
stione dei futuri investimenti, creando una
sorta di circolo virtuoso.

4. Il rapporto tra private
equity sostenibile e altri
investitori

Lattivita di networking degli investitori di
private equity sostenibile gioca un ruolo im-
portante anche ai fini del finanziamento del-

9 Baum JA.C, Siverman B.S. (2004), op. cit

le imprese in portafoglio. Solitamente, infat-
ti, tali operatori cofinanziano le iniziative im-
prenditoriali con valenza sociale insieme ad
altri investitori, che possono essere ventu-
re capitalist tradizionali, cosi come altri in-
vestitori responsabili o attori pubblici. Lin-
vestitore di private equity sostenibile puo
favorire la raccolta di capitali da parte del-
le iniziative imprenditoriali partecipate per
le relazioni privilegiate che lo legano ad al-
tri operatori finanziari. Linvestimento ini-
ziale da parte di un determinato operato-
re di private equity sostenibile puo inoltre
rappresentare un segnale per altri finanzia-
tori, che possono essere indotti a cofinan-
ziare un’impresa proprio perché essa ¢ sta-
ta selezionata e verra supportata da un in-
vestitore cui essi riconoscono competenze
e logiche di investimento responsabile coe-
renti con i propri orientamenti.

In questa prospettiva, gli operatori del pri-
vate equity sostenibile potrebbero svolgere
un ruolo propulsivo rispetto all’investimen-
to socialmente responsabile, creando con-
dizioni che favoriscano il finanziamento di
iniziative imprenditoriali con valenza socio-
ambientale anche da parte di altri operato-
ri. Lo stesso momento del disinvestimento
da parte dell’operatore di private equity so-
stenibile rappresenta un’occasione per altri
investitori di realizzare un investimento so-
cialmente responsabile, acquisendo un’im-
presa che combina positivi risultati econo-
mici con il perseguimento di obiettivi so-
cio-ambientali.

Analogamente I'attivita di fundraising degli
operatori di private equity sostenibile crea
opportunita di investimento responsabile
per investitori che, pur essendo interessa-
ti ad investimenti che combinino la dimen-
sione sociale a quella economica, non finan-
zierebbero direttamente le singole iniziati-
ve imprenditoriali, perché non sarebbero in
grado di selezionare e supportare tali inizia-
tive con la stessa efficacia ed efficienza o so-
no interessati a investimenti su scala ridot-
ta o con maggior livello di diversificazione.
Da un altro punto di vista, il rapporto con
gli altri investitori rappresenta un elemento
cruciale e una potenziale criticita per il pri-
vate equity sostenibile. Lo sviluppo futuro e,
quindi, 'impatto che questa forma di investi-
mento responsabile potra avere sono in buo-
na parte legati alla capacita degli operatori
di mobilitare cofinanziatori, trovare adegua-
te way-out e, soprattutto, raccogliere fondi.
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5. 1l private equity
sostenibile nel settore

del clean tech

Lambito attuale di investimento pill promet-
tente per il private equity sostenibile, so-
prattutto in termini di rendimenti finanziari,
& il cosiddetto “clean tech”, che riunisce una
vasta gamma di processi e prodotti che af-
frontano in modo innovativo i problemi am-
bientali, per mezzo di fonti rinnovabili (quali
il solare o I'eolico), forme di trasporto so-
stenibili (veicoli elettrici, batterie avanzate,
sistemi fuel cell), biocarburanti e altre tec-
nologie che mirano a migliorare I'efficienza
ambientale dei processi, contenere i consu-
mi energetici o ridurre i rifiuti. Molti investi-
menti nel clean tech provengono da imprese
leader di settori tradizionali, quali Siemens
e General Electric, che vedono nell’ambien-
te opportunita di business o I'occasione per
assicurarsi vantaggi di prima mossa rispet-
to alle evoluzioni regolative legate al cam-
biamento climatico. Tuttavia, le start-up e le
imprese in fase in espansione costituiscono
la parte pit dinamica del clean tech, nel qua-
le portano la liberta di ricerca e lo spirito di
iniziativa dei nuovi imprenditori.

Oltre che una speranza per risolvere i pro-
blemi del pianeta, il clean tech € una sfida
per gli investitori socialmente responsabili,
che cercano di bilanciare i rendimenti finan-
ziari con criteri di selezione del portafoglio
ispirati a considerazioni ambientali, sociali e
di governance. Il clean tech si presterebbe
anche al project finance, per esempio per il

finanziamento degli impianti di generazione
con fonti rinnovabili, ma allo stato attuale
le banche non appaiono disponibili a inseri-
re criteri negativi o positivi di responsabili-
ta sociale nelle loro politiche di impiego. Di
conseguenza, € piu probabile che finanzino
investimenti “sporchi” redditizi (quali le cen-
trali elettriche a carbone) e respingono gli
investimenti clean tech in assenza di requi-
siti finanziari standard.

Gli operatori di private equity, e in parti-
colare di venture capital, mostrano invece
di gradire il clean tech. Nel 2009, un anno
nel quale gli investimenti mondiali e il nu-
mero di operazioni di venture capital sono
tornati ai livelli del 2003, I'unico settore a
limitare le perdite € stato il clean tech, do-
ve il numero di operazioni € rimasto inva-
riato rispetto al picco storico del 2008 e
la caduta degli investimenti si € arrestata
al livello del 2007, circa 5,7 miliardi di dol-
lari'®. Oggi il clean tech ¢ il settore domi-
nante del venture capital, in cui assorbe cir-
ca un quarto degli investimenti complessi-
vi, pii delle biotecnologie e del software. |
capitali vengono in parte da fondi specializ-
zati e in parte da fondi tradizionali che de-
dicano al clean tech quote del portafoglio
per ragioni di rendimento atteso, diversifi-
cazione del rischio o responsabilita socia-
le. Al venture capital si affianca un nume-
ro crescente di operatori di private equity
che investono nella fase di espansione delle
imprese. Un esempio & Global Environment
Fund (GEF), un fondo americano creato nel
1990 che nel 2009 ha vinto il premio “Su-
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stainable Investor of the Year” del Finan-
cial Times. Questo fondo, che gestisce cir-
ca | miliardo di dollari di raccolta, si foca-
lizza esclusivamente sull’investimento glo-
bale nelle imprese emergenti che contribu-
iscono a miglioramenti significativi in tema
di rispetto dell'ambiente, di energie pulite
e di sfruttamento sostenibile delle risorse
naturali. GEF vanta un IRR medio del 36%
sugli investimenti finora realizzati. Un altro
importante esempio € New World Capital
Group, un operatore non-venture specializ-
zato in tecnologie ambientali gia consolida-
te, lanciato alla fine del 2009, al quale con-
tribuira anche il fondo italiano Ambienta''.
In conclusione, il private equity sostenibile si
sta dimostrando un’importante estensione
del raggio d’azione dell’'investimento social-
mente responsabile, in quanto offre a gesto-
ri del capitale propensi al rischio 'occasione
di finanziare imprese non quotate che pro-
mettono esternalita socio-ambientali posi-
tive. Gli investitori socialmente responsabi-
li possono usare il private equity sostenibile
per massimizzare sia i rendimenti finanziari,
perché investono in fasi precoci dell'impre-
sa, sia gli impatti sociali, perché sorreggono
tecnologie che non necessariamente trove-
rebbero appoggio da investitori senza mo-
tivazioni ideali. Le esternalita socio-ambien-
tali che ne derivano sono cruciali nell’attuale
contesto economico e politico, dove i pro-
blemi del riscaldamento globale e la recen-
te crisi finanziaria stanno obbligando le im-
prese e gli attori pubblici a ripensare i mo-
delli di governo dell’economia.
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