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1. Introduzione

La crescita aziendale viene spesso perseguita mediante operazioni di ac-
quisizione. Baghai et al. (2009) suggeriscono che le acquisizioni contribui-
scono per un terzo alla crescita media del settore corporate negli Stati Uniti.
In economie piccole ed aperte all’estero come quella italiana, ¢ piti probabi-
le che le acquisizioni vengano svolte avendo per oggetto aziende straniere,
in modo particolare in periodi di stagnazione della crescita economica. Le
operazioni di fusione e acquisizione (M&A) internazionale consentono agli
acquirenti di aumentare la profittabilita? La risposta non € ovvia, e dipende
da una molteplicita di elementi. Das e Kapil (2012) illustrano 1’eterogeneita
dei risultati degli studi. Le acquisizioni internazionali possono beneficiare
sia dei fattori positivi legati alle acquisizione in generale, si veda ad esem-
pio Harris e Ravenscraft (1991) e Morck e Yeung (1991), sia di elementi
specifici al contesto internazionale. L'azienda acquirente in un contesto
internazionale puo sfruttare benefici operativi e di diversificazione del ri-
schio (Markides e Ittner, 1994), e puo inoltre appropriarsi di beni intangibili
come brevetti, capacita manageriali, relazioni di lungo periodo con clienti
(Harris e Ravenscrft, 1991), oltre che sfruttare margini di arbitraggio legati
alla tassazione (Scholes e Wolfson, 1990).

Inoltre, I'azienda acquirente pud beneficiare sia della qualita del target
sia del tasso di crescita economica del paese in cui ¢ localizzata 1'azienda
oggetto di acquisizione, rendendo pit facile la creazione di valore, special-
mente nei casi in cui al target servano incrementi di efficienza dal punto
di vista dei costi ed ulteriore diversificazione di prodotto. Erel et al. (2015)
mostrano che gli acquirenti creano valore alleviando i vincoli finanziari
delle aziende target, mentre Erel et al. (2012) analizzano operazioni inter-
nazionali e mostrano che variabili relative ai paesi di localizzazione sono
importanti, ad esempio la qualita della disclosure finanziaria, i legami
commerciali, il valore relativo del mercato azionario e del tasso di cambio.
Bonaime et al. (2017) mostrano che l'incertezza di politica economica e re-
golamentare ha un impatto negativo sull’attivita di M&A, mentre Nguyen
e Phan (2017) evidenziano che quando aumenta l'incertezza le aziende
sono meno propense a svolgere fusioni ed acquisizioni e ci vuole pitt tem-
po per completare le operazioni.

Si pud anche ipotizzare che le acquisizioni internazionali siano effettuate
per acquisire innovazione tecnologica che consente un aumento della pro-
duttivita delle risorse e per beneficiare della positiva contaminazione legata
al trasferimento di migliori meccanismi di governance. Doidge, Karolyi and
Stulz (2007) e Bris et al. (2008a) mostrano che esiste un “fattore-paese”, le-
gato alle buone pratiche di corporate governance, che influenza il modo in
cui i flussi di cassa prodotti dalle imprese vengono usati per remunerare gli
azionisti. Chi acquisisce un’azienda localizzata in un paese con miglior cor-
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porate governance pud trasferire i meccanismi di governo all'interno della
propria realta e beneficiare del maggior valore riconosciuto dagli azionisti,
si vedano Bris e Cabolis (2008) e Wang e Xie (2009).

Esistono perd anche elementi negativi. I costi di integrazione sono mol-
to elevati persino nel contesto nazionale e possono aumentare il rischio di
default degli acquirenti si veda Furfine e Rosen (2011). Nella sua rassegna,
Bruner (2002) cita tra i costi anche quelli legati alla regolamentazione. Le
operazioni internazionali comportano maggiori possibilita di errori legati
all’ingresso in paesi poco conosciuti ed all’acquisizione di aziende con or-
ganizzazione e cultura molto diverse da quelle domestiche, che possono
risultare in una distruzione invece che in una creazione di valore, come evi-
denziato da Datta e Puia (1995) e Doukas e Travlos (1988). Inoltre, I’agency
theory di Jensen (1986) ricorda che occorre tenere conto della possibilita
che i manager delle aziende decidano di perseguire obiettivi di crescita
dimensionale, potenzialmente con VAN negativo, per motivi personali che
non coincidono con la creazione di valore per l’azienda. Seth et al. (2002)
e Healey et al. (1997) dimostrano ’esistenza di una relazione positiva tra
creazione di valore dell’operazione di acquisizione e coinvolgimento del
management tramite assegnazione di proprieta di titoli azionari, mentre
Bliss e Rosen (2001), Grinstein e Hribar (2004) e Harford e Li (2007) illustra-
no gli effetti negativi delle operazioni di M&A sul livello e la struttura delle
remunerazioni. Bick e Crook (2018) mostrano come gli investitori finan-
ziari (i fondi comuni di investimento) possono far sentire la propria voce
durante le acquisizioni per limitare il potere del Chief Executive Officer sul
livello della remunerazione e sulla relazione tra questa e la performance.
Infine, & stata evidenziata l'esistenza di una valutazione a sconto per le
aziende che perseguono una politica di diversificazione sia industriale sia
geografica: gli investitori sembrano preferire un portafoglio di aziende ben
focalizzate rispetto ad una conglomerata (Denis et al., 2002, Bruner, 2002).

La letteratura ha generalmente studiato la profittabilita delle acquisi-
zioni utilizzando campioni di aziende quotate sul mercato azionario, esa-
minando la reazione dei prezzi di Borsa sia dell’acquirente sia della pre-
da agli annunci pubblici, si vedano ad esempio Moeller, Schlingemann e
Stulz (2005) e Dos Santos, Errunza e Miller (2008). I risultati di questo filone
di analisi sono interessanti, ma rappresentativi della tipologia di aziende
quotate sui mercati. In varie economie, tra cui quella italiana, solo una pic-
cola percentuale delle imprese € quotata sui mercati azionari, e presenta
quindi caratteristiche che non necessariamente sono rappresentative del-
la maggioranza del sistema produttivo. Il campione che abbiamo raccolto
comprende 1.371 aziende (sia quotate sia non quotate) ed esamina la pro-
fittabilita dal punto di vista di misure contabili invece che di valutazio-
ne di mercato azionario. Esiste un lungo dibattito in letteratura in merito
alla rilevanza delle misure di mercato e di quelle contabili per misurare
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I'impatto delle operazioni di acquisizione, ed entrambi gli approcci sono
ritenuti meritevoli di analisi. Si vedano Bruner (2002) e Cartwright e Scho-
enberg (2006) per ulteriori rassegne dei risultati di vari approcci, basati sia
sui rendimenti di mercato che sulle misure contabili.

Le domande specifiche che poniamo in questo studio sono tre. La pri-
ma riguarda la ricerca dell’approccio di crescita che, nel confronto tra le
acquisizioni nazionali e quelle internazionali, porta a maggiore creazione
di utili. Questa analisi & interessante perché consente di valutare I'impatto
delle operazioni di acquisizione internazionale in maniera distinta da quel-
le nazionali. La seconda e relativa al miglior approccio strategico all’inter-
nazionalizzazione confrontando acquisizioni ed investimenti “greenfield”,
per comprendere se sia sufficiente rivolgersi al mercato estero per crescere
di piti, o se invece sia opportuno farlo acquisendo imprese gia esistenti. La
terza ed ultima domanda riguarda I'esistenza di una strategia vincente tra
le aziende che effettuano attivita di acquisizione internazionale, in parti-
colare in merito alla scelta tra acquisizione di stabilimenti di produzione
oppure di canali commerciali.

Nel rispondere a queste domande teniamo conto della possibilita di
causalita inversa nei dati a nostra disposizione: ’analisi quantitativa puo
mostrare un risultato di associazione tra aumento del margine EBITDA (la
nostra misura di profittabilita) ed operazioni di M&A, dovuto alla maggio-
re tendenza alle acquisizioni da parte di chi mostra, per motivi del tutto
diversi, una migliore capacita di creare profitti. Per impedire che i risultati
siano attribuibili a causalita inversa utilizziamo la tecnica del “propensity
score matching”, in base a cui le aziende che hanno effettuato acquisizioni
sono confrontate con aziende, simili dal punto di vista di alcune caratteri-
stiche osservate, che non hanno effettuato acquisizioni. Per rendere ancora
pitt robusti i risultati, 'analisi empirica considera I'andamento del margine
EBITDA (relativamente a quello del settore di riferimento) nell’ambito del
quadriennio successivo alle operazioni di M&A.

I risultati trovati sono interessanti, statisticamente significativi ed eco-
nomicamente rilevanti. In primo luogo, dimostriamo che le aziende che
hanno effettuato operazioni di acquisizione internazionale producono
maggiori utili, anche relativamente al settore di riferimento, di aziende che
effettuano operazioni di acquisizione nazionale. In secondo luogo, i risul-
tati mostrano che l'internazionalizzazione effettuata tramite acquisizioni
e piu profittevole dell’investimento “greenfield”. Infine, troviamo eviden-
za a favore dell’ipotesi che acquisizioni orientate a stabilimenti produttivi
aiutino a creare utili in modo diverso da acquisizioni orientate alla distri-
buzione. Dopo questa introduzione, la seconda sezione descrive la costru-
zione del dataset utilizzato, la terza sezione 1’approccio metodologico, la
quarta sezione presenta i risultati, la quinta discute alcune implicazioni
economiche e manageriali e la sesta conclude.
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2. La descrizione dei dati

Il campione & stato appositamente costruito per questa ricerca consi-
derando le aziende con sede legale in Italia ed un fatturato superiore a 50
milioni di Euro nel 2013, per le quali il database AIDA presentava serie
storiche sufficientemente complete e significative (escluse le societa appar-
tenenti al settore bancario, assicurativo e dei servizi finanziari). Gli altri
database utilizzati nello studio sono Zephyr, Thomson One Reuters e Mer-
ger Market. L'orizzonte temporale considerato copre il periodo 2004-2015.
1.371 aziende sono il risultato dell’applicazione di tale criterio di costruzio-
ne del campione.

La tabella 1 presenta informazioni sul numero di societa per le 1.274
aziende del campione originario il cui fatturato supera i 50 milioni di Euro
nel 2015, suddiviso in otto settori. Il 68% del campione appartiene ai settori
di “prodotti industriali” e “prodotti per retail”.

Tab. 1: articolazione settoriale e fatturato nel 2015.

Dimensione (milioni di euro) Maggiore | Tra 1.000 | Tra250 | Tra 100 Tra 50 Totale
di3.000 | e2.000 e 1.000 e 250 e 100
Settore

Building and construction 2 5 20 28 29 84
Business services 0 2 5 5 5 17
Energy and utilities 9 2 20 31 22 84
Health care and life sciences 1 8 16 21 14 60
Industrial products 7 14 88 189 156 454
Retail and consumer products 8 16 97 172 135 428
Telecom, media and technology 5 3 19 24 29 80
Transportation 2 0 19 21 25 67

Totale 34 50 284 491 415 1.274

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA, Zephyr, Thomson One Reuters, Merger Market

La tabella mostra anche che la maggior parte delle aziende presenta un
fatturato annuo nel 2015 inferiore ad un miliardo di Euro, con due terzi in-
feriore a 250 milioni di Euro. Il campione ben rappresenta I’articolazione di-
mensionale dell’economia italiana, sbilanciata verso le piccole e medie im-
prese. Tra le 1.371 aziende, 983 (il 72%) non hanno svolto alcuna operazione
di M&A nel periodo campionario, mentre 396 ne hanno svolta almeno una.

Per 222 deal ¢ stato possibile ricostruire con esattezza il valore della sin-
gola operazione. Per ogni azienda, il valore medio del deal (dato che ogni
azienda pud avere compiuto pitt di una operazione) € stato diviso per il va-
lore totale degli asset nel 2013. Tale rapporto ha un valore medio di 7,80%
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ed uno scarto quadratico medio di 13,86%. Le operazioni aventi ad oggetto
aziende target di altri paesi sono state 829 mentre le operazioni riguardanti
aziende nazionali sono state 1.112. La maggior parte delle operazioni in-
ternazionali sono state svolte in Europa Occidentale (418), seguite da Asia
(145) e Nord America (124).

Sulla base dei dati disponibili suddividiamo il campione in quattro ca-
tegorie, ottenute incrociando la ripartizione tra aziende che hanno effet-
tuato operazioni di M&A ed aziende che non hanno effettuato operazioni
di M&A e la ripartizione tra aziende internazionali, definite come quelle
che nel 2013 conseguivano almeno il 40% di fatturato all’estero, ed azien-
de domestiche. Le aziende “domestiche/no M&A” sono quelle che hanno
adottato un approccio di crescita organica. Le aziende “internazionali/no
M&A” sono quelle che hanno adottato un approccio di crescita organica per
internazionalizzarsi e sono presenti all’estero tramite investimenti green-
field e/ o tramite accordi di distribuzione commerciale. La aziende “M&A /
domestiche” sono quelle che hanno acquisito solo aziende target italiane
mentre le aziende “Mé&A /cross border” hanno acquisito target sia estere
che italiane. La tabella 2 mostra che 'EBITDA margin delle aziende “dome-
stiche/no M&A” non ¢ significativamente diverso da quello delle aziende
“internazionali/no M&A”, mentre il margine EBITDA di aziende “Mé&A/
cross border” e “M&A /domestiche” € sensibilmente piu elevato. Le stati-
stiche quindi suggeriscono che I'attivita di M&A & associata a maggior cre-
azione di valore, specialmente quando ha luogo in campo internazionale.

Tab. 2: definizione delle strategie di crescita, e valore medio del margine EBITDA, 2004-2015

Societa che si sono internazionalizzate, 2004-2015

173 societa;
Si M&A 388 operazioni in Italia;
margine EBITDA 10,9%

829 operazioni in Italia;
724 operazioni all’estero;
margine EBITDA 13,7%

No internazionale Si internazionale Totale complessivo
o
o
S q 637 societa 341 societs
S societa; societa;
g 8 No Mé&A margine EBITDA 9,6% margine EBITDA 9,4%
é R 1.371 societa;
= é 1.941 operazioni;
o= margine EBITDA
35 220 societa; 10,4%
T
g
e g
» B
<

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA, Zephyr, Thomson One Reuters, Merger Market
La tabella 3 presenta informazioni sulla distribuzione dei quattro clu-

ster per settore a livello di numero di imprese, mentre la tabella 4 riporta la
distribuzione percentuale.
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Tab. 3: strategie ed appartenenza settoriale delle aziende del campione

Domestiche | Internazionali dorrl\:[e&;ﬁche Mit(ﬁ;égss Totale
Settore
Building and construction 54 16 15 19 104
Business services 6 3 4 4 17
Energy 60 9 17 10 96
Health care 32 8 9 15 64
Information, communication 30 11 24 26 91
Industrial products 207 162 34 75 478
Retail and consumer products 212 115 59 64 450
Transportation 36 17 11 7 71
Totale 637 341 173 220 1.371

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA, Zephyr, Thomson One Reuters, Merger Market

Tab. 4: ripartizione percentuale delle aziende di ogni settore per strategie.

Buildingand | Business Health | Information, | Industrial . .
. . Energy o Retail | Transportation
construction |  services care communication | products
M&A cross border | 19% 23% 10% 23% 29% 16% 14% 10%
Mé&A domestiche 14% 24% 18% 14% 26% 7% 13% 15%
Internazionali 15% 18% 9% 13% 12% 34% 26% 24%
Domestiche 52% 35% 63% 50% 33% 43% 47% 51%

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA, Zephyr, Thomson One Reuters, Merger Market

I settori con la maggiore percentuale di operazioni di M&A do-
mestiche e cross border sono retail, industrial products e information and
communications. Infine, la tabella 5 descrive il valore degli asset totali, dei
ricavi ed il numero di dipendenti nei quattro cluster.

Tab. 5: strategie, numero di aziende, ricavi, total asset, dipendenti

. Mediaricavi | Media total asset | Media dipendenti
Strategia Numero s e o
(milioni di euro) | (milioni di euro) (unita)
M&A cross border 220 2.322,25 4.541,83 6.895,21
Mé&A domestico 173 592,20 841,59 1.655,49
Internazionali senza M&A 341 255,58 281,68 839,04
No M&A 637 173,44 197,57 574,30
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Le aziende che hanno eseguito operazioni di M&A cross border sono
pitt grandi sia in termini di asset (4,5 miliardi di Euro contro valori medi
compresi tra 197 milioni e 841 milioni per gli altri cluster), sia in termini
di ricavi (2,3 miliardi contro valori compresi tra 173 e 592 milioni) che di
dipendenti (quasi 7.000 in media contro valori compresi tra 173 e 637 per le
altre categorie considerate).

Quanto alle modalita di acquisizione, per ogni deal si & proceduto ad
analizzare, utilizzando le informazioni di Thomson Reuters, se 1'operazio-
ne possa essere configurata come “acquisizione di catene distributive” op-
pure come “acquisizione di stabilimenti produttivi”.

3. L'approccio metodologico

Una semplice analisi di regressione pud misurare 1’associazione tra
variabili ma non e in grado di stabilire 1'esistenza di causalita. E’ possi-
bile infatti che le imprese piti profittevoli' siano quelle che hanno svolto
operazioni di acquisizione internazionale piuttosto che viceversa. Il pro-
blema della causalita nell’analisi del rapporto tra M&A e profittabilita e
riconducibile a quello di stimare I'impatto di un trattamento (nel caso spe-
cifico avere effettuato una operazione di M&A internazionale) su una po-
polazione di soggetti®. Se fosse possibile costruire il campione sulla base
di criteri puramente casuali, sarebbe sufficiente esaminare la differenza di
profittabilita media tra i due sotto-campioni di aziende che hanno e non
hanno effettuato operazioni di M&A. Ma nel caso in esame non esiste alcu-
na garanzia di pura casualita, in quanto & probabile che le aziende che han-
no effettuato operazioni di acquisizione internazionale differiscano dalle
aziende che non hanno effettuato tali operazioni per una serie di specifiche
caratteristiche, tra cui probabilmente la redditivita stessa. Ne consegue che
una semplice analisi di differenza tra le medie dei due campioni potrebbe
essere spiegata da differenze in una o piu delle caratteristiche predominan-
ti nei due sotto-campioni. Per affrontare il problema abbiamo utilizzato la
tecnica di Propensity Score Matching (PSM). Tale tecnica, il cui riferimen-
to principale & Rosenbaum e Rubin (1983), prevede che per ogni azienda
del campione si calcoli un indicatore della probabilita di effettuare opera-
zioni di acquisizione internazionale. Abbiamo usato modelli logit descritti
nella sezione successiva per stimare tale probabilita. Dato tale indicatore,

! Le aziende pil1 profittevoli infatti possono utilizzare maggiori risorse finanziarie interne per
acquisire target esteri, e sono anche meglio in grado di attrarre i finanziamenti necessari per
completare I'acquisizione. Inoltre aziende pili profittevoli hanno maggiori probabilita di poter
dedicare risorse all’esplorazione sistematica delle opportunita esistenti all’estero.

2Si veda Roberts e Whited (2013) per una descrizione generale dei problemi di endogeneita in
finanza aziendale.
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per ogni azienda che ha effettuato un’operazione di acquisizione si cerca
un’azienda che non ha effettuato operazioni di acquisizione e che risulti
la pit1 simile possibile dal punto di vista della probabilita di effettuare tale
operazione. Il campione viene quindi suddiviso in due sotto-popolazioni,
il primo rappresentato dalle aziende che hanno svolto M&A, ed il secon-
do da aziende che, pur non avendo effettuato operazioni, risultano simili
dal punto di vista della probabilita di effettuare M&A. La differenza di
performance tra queste due sotto-popolazioni consente, date le ipotesi del
modello, di individuare un rapporto di causalita tra operazioni di acqui-
sizione internazionale e profittabilita®. Per ridurre ancora di pitt I'impatto
della causalita inversa abbiamo applicato tale metodologia usando una serie
di accorgimenti che rendono pitt difficile la presenza di risultati spuri. In
primo luogo, abbiamo calcolato la probabilita di effettuare operazioni di ac-
quisizione sulla base di caratteristiche osservate prima del periodo in cui tali
operazioni sono state effettuate. In particolare, abbiamo usato caratteristiche
osservate nel 2003 per stimare la probabilita di tutte le aziende nel campione
di effettuare operazioni di acquisizione nel periodo 2004-2008. Successiva-
mente alla formazione dei due sotto-campioni descritti in precedenza, 1'im-
patto sul margine EBITDA e stato misurato nel periodo 2012-2015. In questo
modo si esamina la differenza media di profittabilita nel periodo 2012-2015
tra aziende che hanno effettuato almeno un’operazione di acquisizione in-
ternazionale nel 2004-2008 ed aziende che, pur non avendo effettuato alcu-
na operazione internazionale nello stesso periodo, avevano, sulla base delle
informazioni disponibili nel 2003, probabilita simili di essere protagoniste
di M&A. Questa separazione di date & anche utile per tenere conto dell’im-
patto della crisi dei paesi periferici dell’area dell’Euro del 2011-2012. Un al-
tro modo di interpretare la nostra metodologia e vederla come uno studio
dell'impatto di acquisizioni internazionali eseguite nel periodo precedente
la crisi sulla profittabilita del periodo successivo alla crisi periferica.

3Nel caso di analisi dell’effetto di operazioni di M&A, la differenza di profittabilita viene misura-
ta mediante la stima dell’ ATE (average treatment effect), definito come:
T {2 s M&Aj=
EBITDA,(M&A = 0) =504 5o A=
— ERITDA | s M&A=1

EBITDA(M&A = 1) =.l:'.lnr.').n'|,J se MEA=1
vale a dire per l'i-esima azienda, se fa parte del campione di controllo (vale a dire non ha effet-
tuato operazioni di Mé&A) il valore stimato dell’EBITDA margin & uguale all’EBITDA margin
dell’azienda del campione soggetto a trattamento (azienda j-esima nell’equazione) che risulta la
piti simile dal punto di vista della probabilita stimata. Se I’azienda i-esima fa parte del campione
soggetto a trattamento (se cioe ha effettuato operazioni di M&A) il valore stimato & uguale all’E-
BITDA margin dell’azienda del campione di controllo (la j-esima) che risulta la pitt simile dal
punto di vista della probabilita. Si ha quindi

Si ha quindi ATE = (%)[Z?zlEBWAL(M&A = 1) — EBITDA,(M&A = 0)]
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4. I risultati

L'indicatore di probabilita usato per effettuare il “matching” & stato ot-
tenuto stimando un modello logit. Procediamo a stimare il modello:

Yi04-08 =f (Xr',(}B) + € na—08

in cui la variabile dipendente € pari ad uno se ’azienda i-esima ha fatto
un’acquisizione internazionale nel 2004-2008 e pari a zero altrimenti, ed
il vettore di caratteristiche misurate nel 2003 comprende una dummy che
descrive l'esistenza di una operazione di acquisizione internazionale nel
2003, il rapporto tra debito e capitale proprio nel 2003, il ROI nel 2003 e il
valore dell’attivo totale nel 2003. 11 valore perequato di tale modello logit &
I'indicatore che viene sfruttato nel modello PSM per individuare, per ogni
azienda che ha effettuato un’acquisizione internazionale nel periodo 2004-
2008, un’azienda “simile” che non ha effettuato alcuna acquisizione. La
media del margine EBITDA nel 2012-2015 dei due sotto-campioni (dove
per ogni azienda 'EBITDA margin viene calcolato in relazione al valore
medio delle altre aziende dello stesso settore) cosi ottenuti viene confron-
tata e valutata dal punto di vista statistico. Per ridurre ulteriormente 1'im-
patto dell’errore di misurazione sui risultati ottenuti, le variabili che de-
scrivono le caratteristiche aziendali sono state sottoposte alla procedure di
winsorizzazione all'1% e al 99%.

Nelle tabelle 6 e 7 riportiamo i risultati di varie regressioni linea-
ri, che devono essere interpretate come preliminari al risultato principale
della nostra analisi in quanto trascurano qualsiasi correzione legata alla
endogeneita del campione. La variabile dipendente ¢ il margine EBITDA
medio del 2012-2015, che viene spiegato da vari modelli. Ogni modello
comprende una variabile dummy che descrive I'appartenenza ad un certo
gruppo di aziende, senza e con variabili di controllo.

La tabella riporta i risultati di varie regressioni lineari dove la variabile
dipendente ¢ sempre il margine EBITDA medio nel periodo 2012-2015. I
regressori sono misurati nel periodo 2004-2008, e rappresentano nelle va-
rie righe variabili dummy per avere effettuato operazioni di M&A, M&A
internazionale, M&A domestico, il rapporto tra debito ed equity, il return
on investment, il valore delle attivita totali. Il p-value & in parentesi sotto il
coefficiente stimato.
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Tab.6: regressioni lineari per spiegare EBITDA margin, 2012-2015

1 2 3 4 5 6
Costante 0,978 0,634 0,992 0,653 0,999 0,643
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,283 0,1713
Mé&A (0,000) (0,013)
M&A 0,388 0,189
internazionale (0,000) (0,035)
. 0,233 0,123
M&A domestico (0,005) 0131)
. -0,010 -0,013 -0,011
Debt-equity (0,500) (0,381) (0,465)
. 0,341 0,337 0,342
(0,000) (0,000) (0,000)
o 0,071 0,081
Attivita 0002 0,071(0,003) (©.000)
R2 0,0016 0,127 0,018 0,126 0,008 0,124
Osservazioni 1371 1371 1371 1371 1371 1.371

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA, Zephyr, Thomson One Reuters, Merger Market

Le prime due colonne della tabella 6 illustrano 'impatto sulla pro-
fittabilita di un’operazione di M&A, internazionale o domestica. Aggiun-
gendo variabili di controllo, per M&A internazionale i risultati sono stabili
ma leggermente meno significativi. Per M&A domestico i risultati sono si-
mili a quelli ottenuti con M&A internazionale anche se si perde del tutto la
significativita statistica quando si aggiungono le caratteristiche aziendali.

La tabella riporta i risultati di varie regressioni lineari dove la variabile
dipendente ¢ il margine EBITDA medio del 2012-2015. I regressori sono
misurati nel 2004-2008, e rappresentano nelle varie righe variabili dum-
my per avere effettuato espansione internazionale greenfield, espansione
internazionale tramite acquisizione di stabilimenti produttivi, espansione
internazionale tramite acquisizione di catene distributive, il rapporto tra
debito ed equity, il return on investment, il valore delle attivita totali. Il p-
value ¢ in parentesi sotto il coefficiente stimato.

Tab.7: regressioni lineari per spiegare EBITDA margin, 2012-2015

7 8 9 10 11 12
Costante 1,026 0,661 1,023 0,657 0,995 0,650
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
3 0,017 -0,014
Greenfield (0.716) (0.750)
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L 0,137 -0,019
Stabilimenti ©0171) (0,346)
Catene 0,441 0,245
distributive (0,000) (0,005)
. -0,015 -0,015 20,012
Debt-equity (0,325) (0,326) (0,440)
rOL 0,341 0,341 0,335
(0,000) (0,000) (0,000)
o 0,092 0,093 0,075
Attivita (0,000) (0,000) (0,001)
R2 0,000 0,122 0,001 0,122 0,019 0,128
Osservazioni 1371 1.371 1371 1.371 1371 1.371

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA, Zephyr, Thomson One Reuters, Merger Market

Dalla tabella 7 si vede che I'espansione internazionale di tipo greenfield
non pare essere rilevante, come pure quella ottenuta con acquisizione di
stabilimenti produttivi, mentre 1’acquisizione di catene distributive e rile-
vante. Tra le variabili di controllo, misurate nel periodo 2004-2008 per atte-
nuare il rischio di avere risultati spuri, & negativo ma non statisticamente
significativo il rapporto tra debito e capitale proprio, e sono positivi e
statisticamente significativi la redditivita e la dimensione aziendale. La
mancanza di significativita del rapporto tra debito e capitale proprio sul
margine EBITDA non & sorprendente, dato che nel 2004-2008 il costo del
denaro non era particolarmente elevato e il credito bancario era abbondan-
te. E” invece del tutto atteso l'impatto positivo della redditivita. Quanto
alla dimensione, ¢ difficile formulare delle aspettative a riguardo. L'evi-
denza indica che le grandi aziende hanno ottenuto, a parita di condizioni,
una profittabilita pit elevata.

La tabella numero 8 riporta i risultati di modelli logit in cui la variabile
dipendente consiste nell’avere effettuato operazioni di M&A (nelle varie
colonne troviamo rispettivamente qualsiasi operazione di M&A, M&A in-
ternazionale, M&A domestico, espansione greenfield, espansione tramite
stabilimenti produttivi, espansione tramite catene distributive) nel periodo
2004-2008. In ogni caso il modello comprende variabili misurate nel 2003,
per rendere pit1 robusti i risultati, come illustrato nella sezione precedente.
Il modello logit viene esclusivamente utilizzato per calcolare la probabili-
ta alla base del modello PSM, i cui risultati sono riportati nella tabella 9.
E’ interessante osservare come le variabili utilizzate influenzino nel modo
atteso la probabilita di avere effettuato acquisizioni. In particolare e uti-
le notare come il rapporto tra debito e capitale proprio sia negativamente
legato alla probabilita di effettuare acquisizioni, soprattutto in campo in-
ternazionale, probabilmente per la maggiore difficolta da parte di aziende
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che operano con elevata leva finanziaria di convincere il sistema bancario a
prestare risorse per ulteriore espansione dimensionale e strategica.

La tabella riporta i risultati di varie regressioni logit dove la variabile di-
pendente nelle varie colonne é rispettivamente ’avere effettuato M&A nel
periodo 2004-2008, M&A internazionale nel periodo 2004-2008, M&A do-
mestico nel 2004-2008, espansione greenfield, acquisizione di stabilimenti
produttivi, acquisizione di catene distributive. I regressori sono il ROI del
2003, il rapporto tra debito ed equity del 2003, il valore delle attivita to-
tali nel 2003, I'avere effettuato una operazione di M&A nel 2003 del tipo
pitt adatto per spiegare la variabile dipendente, vale a dire rispettivamente
per le varie colonne M&A, M&A internazionale, M&A domestico, nessuna
operazione di M&A, acquisizione cross-border di stabilimenti, acquisizio-
ne cross-border to catene distributive.

Tab. 8: regressioni logit per spiegare I'espansione internazionale tramite acquisizioni o investimento “gre-
enfield”, 2012-2015

Mé&A . M&A M&A. Greenfield | Stabilimenti Catene
internazionale | domestico
Costante -1,688 -2,499 -1,943 -0,815 -2,557 -2,712
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ROI 0,004 0,068 0,013 -0,101 -0,006 0,099
(0,955) (0,474) (0,889) (0,120) (0,957) (0,310)
. -0,128 -0,270 -0,138 -0,319 -0,170
Debt-equity (0,065) (0,011) 0120) | 010500720 | 1) (0,068)
Attivita totali 0,513 0,475 0,338 -0,180 0,233
(0,000) (0,000) (0,000) 0,015) (0,000)
1,752
M&A (0,000)
M&A 2,684 1,377 2,452
internazionale (0,000) (0,010) (0,000)
. 1,791
M&A domestico (0,000)
Pseudo-R2 0,136 0,196 0,104 0,011 0,071 0,133
Osservazioni 1.074 1.074 1.074 1.074 1.074 1.074

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA, Zephyr, Thomson One Reuters, Merger Market

La tabella 9 riporta la stima di ATE (average treatment effect), da
interpretarsi come lI'impatto sul margine EBITDA del 2012-2015 di avere
effettuato una delle operazioni descritte nelle varie righe, vale a dire una
qualsiasi operazione di M&A, un’operazione di M&A internazionale, di
M&A domestico, un investimento “greenfield”, una acquisizione di stabi-
limenti produttivi, un’acquisizione di catene distributive.
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La tabella riporta il valore di ATE (average treatment effect) per vari
gruppi di aziende. Ogni azienda del gruppo & stata confrontata con un’a-
zienda della parte rimanente del campione che fosse la pit simile in termi-
ni di probabilita (propensity score) ottenuta dal modello logit stimato nella
tabella 8. Nella prima colonna (ATE PSM) il valore teorico & ottenuto dalla
media di EBITDA, e nella seconda colonna (ATE regressione) dal valore
interpolato mediante una regressione lineare ottenuta usando le variabili
di controllo della precedente tabella 8, di aziende di confronto. Per ogni
gruppo si riporta tra parentesi il p-value.

Tab. 9: la stime dell’average treatment effect con il propensity score matching

ATE ATE

PSM Regressione
Aziende che hanno effettuato acquisizioni 1(1),’5337; %g[’gg;;
Aziende che hanno effettuato acquisizioni internazionali %g"gggz; ?8]’33?;
Aziende che hanno effettuato acquisizioni domestiche ES:Z;EZ; %g:ggf)}
Aziende che hanno effettuato investimenti “greenfield” Eg;gzgg Eg:gi;%;
Aziende che hanno effettuato acquisizioni di stabilimenti produttivi (20,;15?) (90’117{))
Aziende che hanno effettuato acquisizioni di catene distributive %3:581%)7 (%%%81

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA, Zephyr, Thomson One Reuters, Merger Market

La prima colonna della tabella mostra che l'avere effettuato un’acqui-
sizione internazionale causa un aumento successivo del margine EBITDA
in relazione al margine del settore di appartenenza. L’aumento di 36,88%
e statisticamente significativo ed economicamente rilevante. Non si rileva
un miglioramento di profittabilita nel caso in cui le acquisizioni siano state
effettuate in Italia. Le aziende che hanno effettuato investimento “green-
field” presentano un risultato economicamente piccolo e statisticamente
non significativo. Il risultato € in contrasto con quanto evidenziato da Li e
Guisinger (1991) e Nitsch, Beamish e Makino (1996), secondo cui le acqui-
sizioni e le joint venture hanno maggiori probabilita di essere insoddisfa-
centi degli investimenti greenfield.

I risultati del modello PSM mostrano che le acquisizioni di catene distri-
butive sono molto piu rilevanti delle acquisizioni di stabilimenti produt-
tivi, che non comportano alcuna evidenza di un impatto statisticamente
significativo sul margine EBITDA.

La seconda colonna della tabella 9 ¢ un’analisi della robustezza dei
risultati precedenti, in cui i valori “controfattuali” dell’EBITDA margin
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vengono ottenuti da regressioni lineari basate sulle stesse variabili di con-
trollo usate nella prima colonna. I risultati sono molto simili ai precedenti,
sia dal punto di vista della stima dell'impatto medio sia dal punto di vista
della significativita statistica. In particolare, si conferma la maggior profit-
tabilita delle acquisizioni internazionali rispetto a quelle domestiche e del-
le acquisizioni di catene distributive rispetto agli stabilimenti produttivi.

In conclusione, i risultati mostrano che le acquisizioni sono rilevanti per
aumentare la profittabilita, soprattutto nel caso di acquisizioni internazio-
nali, e che il modo migliore per aumentare gli utili consiste nell’acquisizio-
ne di catene distributive. Il risultato & coerente con Harris e Ravenscraft
(1991), Markides e Ittner (1994) e Kang (1993).

5. Implicazioni economiche e manageriali

La nostra analisi ha chiare implicazioni economiche e manageriali. L’au-
mento di profittabilita che segue le acquisizioni internazionali mostra in-
nanzitutto I'importanza di mantenere forte 1'economia italiana dal punto
di vista macroeconomico. Dati i vincoli posti dal debito pubblico italiano
alla politica fiscale, che deve necessariamente essere orientata in senso pru-
dente se non restrittivo, e dato che la determinazione dei tassi di interesse
dipende dalla politica monetaria seguita dalla Banca Centrale Europea, oc-
corre ridurre il pitt possibile lo spread sui titoli pubblici italiani, che deter-
mina il costo del denaro pagato dalle aziende italiane. Un costo del denaro
contenuto, ed un sistema bancario in grado di concedere il credito alle im-
prese meritevoli, possono consentire alle aziende italiane di mantenere una
politica di acquisizioni internazionali, in grado, come abbiamo mostrato, di
aumentare la redditivita del capitale investito in Italia.

In secondo luogo, & plausibile ipotizzare che il gap di profittabilita a
favore delle acquisizioni cross-border sia stata favorita anche dalla crisi
economica italiana, che nel periodo 2012-2015 analizzato in questo lavoro
e stata caratterizzata da una riduzione del Prodotto Interno Lordo di quasi
il 3% in termini reali. L'episodio dimostra che 'acquisizione di aziende
straniere anche localizzate in aree geografiche extra-europee consente alle
imprese italiane di migliorare la diversificazione del rischio e stabilizzare
quindi la performance complessiva dell’industria italiana.

I manager che guardano con interesse alle acquisizioni internazionali
devono valutare con particolare attenzione molti elementi che sono stati
segnalati dalla letteratura come critici e meritevoli di attenzione, tra cui
le diversita di cultura aziendale, di organizzazione aziendale, di grado di
concorrenza presente nei vari mercati, oltre che naturalmente di costo e
produttivita dei fattori. I nostri risultati enfatizzano il ruolo delle acqui-
sizioni di catene distributive, che sono in grado di aumentare il fatturato,
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e mettono le aziende in guardia da interpretazioni semplicistiche relati-
vamente alla profittabilita delle acquisizioni di stabilimenti produttivi. In
molti casi queste acquisizioni sfruttano un minor costo del lavoro che na-
sconde anche una minore produttivita delle risorse.

I nostri risultati evidenziano che le aziende italiane che ne hanno la pos-
sibilita dovrebbero esplorare sistematicamente le opportunita di acquisi-
zione, in particolare quelle presenti nei mercati internazionali. Le aziende
di servizi con possibilita di raccolta dati ed analisi sistematiche dei mercati
stranieri hanno 'occasione di proporre tali analisi alle imprese per accom-
pagnarle nella crescita esterna, che pud diventare I'occasione per sfuggire
alle deboli condizioni di crescita dell’economia italiana. Ci sono pero anche
importanti implicazioni di politica economica. Le aziende che effettuano
acquisizioni internazionali contribuiscono comunque alla crescita interna
mediante la creazione di valore aggiunto. E” di fondamentale importanza
che la politica economica europea nel prossimo futuro crei le condizioni
per un continuo restringimento del divario tra paesi core e paesi periferici,
che tanto impatta sul costo del credito e quindi sulla possibilita di acquisire
aziende in ambito internazionale. Il riequilibrio complessivo dell’Europa e
la riduzione del gap tra il reddito dei paesi core e dei paesi periferici passa
anche dall’esistenza di un level playing field per quanto riguarda la possi-
bilita di espansione all’estero.

6. Conclusioni

Abbiamo analizzato I'impatto sulla profittabilita delle operazioni
di M&A domestico ed internazionale effettuate da un campione di
1.371 aziende italiane osservate tra il 2004 e il 2015. Per ridurre il
pit possibile i problemi legati alla causalita inversa tra acquisizioni e
profittabilita, abbiamo considerato le acquisizioni effettuate durante
il periodo 2004-2008 e il margine EBITDA (relativamente a quello
del settore di riferimento di ogni singola azienda) generato nel perio-
do 2012-2015. Applicando la tecnica di Propensity Score Matching,
per ogni azienda che ha effettuato una o pit operazioni di M&A nel
2004-2008, abbiamo selezionato un’azienda di confronto che non ha
effettuato operazioni di M&A nello stesso periodo, ma che aveva
una probabilita simile di essere protagonista sul mercato delle ac-
quisizioni aziendali dal punto di vista di variabili misurate nel 2003.
In altre parole, abbiamo stimato la probabilita di avere effettuato
acquisizioni nel 2004-2008 sulla base di caratteristiche aziendali os-
servate nel 2003, ed abbiamo effettuato un’operazione di matching
sulla base di tale probabilita. La nostra scelta temporale ha 1'ulteriore
vantaggio di eliminare I'impatto della crisi finanziaria del 2009-2012
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sui dati analizzati. I risultati dimostrano che le aziende che hanno
effettuato operazioni di acquisizione internazionale producono pitt
utili di aziende che effettuano operazioni di acquisizione nazionale.
In secondo luogo, che l'internazionalizzazione effettuata tramite ac-
quisizioni orientate alle catene distributive ha un impatto piu positivo
sui profitti delle acquisizioni orientate verso gli stabilimenti produtti-
vi. I risultati sono interessanti per la letteratura di riferimento perche
ottenuti da un nuovo data set appositamente creato per questa ricerca,
e considerano I'economia italiana al contrario della maggior parte de-
gli studi che si basano su dati che descrivono le economie americana
ed inglese. Infine, il nostro data set comprende soprattutto aziende
non quotate in Borsa, ed & quindi maggiormente rappresentativo della
struttura industriale di molte economie europee®.
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* Abbiamo sino a qui enfatizzato l'interpretazione letterale dell’analisi in termini di impatto delle
operazioni di acquisizione sulla profittabilita. Riteniamo pero altamente plausibile che i risultati
siano interpretabili pit1 in generale in termini di impatto sulla creazione di valore, definendo
quest’ultima come una situazione in cui ’aumento dei dividendi attesi non e controbilanciato da
un aumento del tasso di sconto causato da una crescita del premio al rischio. Infatti, il valore me-
dio dell’acquisizione nel nostro campione & pari a 7,8% delle attivita totali, e le aziende che effet-
tuano acquisizioni internazionali vedono un aumento del margine EBITDA (rispetto a quello di
settore) di circa il 25% nel quadriennio che inizia quattro anni dopo I’acquisizione. Considerando
un modello a due fasi, in cui la prima fase sconta un dividendo unitario per 8 anni, nell’ipotesi
di tasso di sconto del 10% e di crescita nulla, si ottiene un valore iniziale di 15,33. Un aumento
permanente del dividendo pari al 25% a partire dall’anno cinque fa aumentare il valore del 24%.
Per controbilanciare tale aumento il tasso di sconto deve salire a 12,5%. Se ’aumento del divi-
dendo fosse temporaneo invece che permanente, vale a dire avesse luogo solo dall’anno cinque
all’anno otto, il valore salirebbe del 3%, e il tasso di sconto dovrebbe salire (per sempre!) a 10,5%
per controbilanciare la crescita dei dividendi attesi. Tali aumenti di premio al rischio sembrano
poco plausibili dato il valore medio dell’acquisizione nel nostro campione.
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Riassunto

Utilizziamo un nuovo campione composto da 1.371 aziende italiane osservate tra il
2003 e il 2015 per studiare I'impatto delle operazioni di M&A sul margine EBITDA delle
aziende acquirenti. Mediante una metodologia robusta alla presenza di causalita inversa
(propensity score matching) troviamo che le aziende italiane che hanno effettuato operazioni
di M&A internazionale producono pitt utili anche relativamente al settore di riferimento
delle aziende che hanno effettuato operazioni di M&A domestico oppure che non hanno
effettuato alcuna operazione di M&A. L'espansione internazionale tramite acquisizione
di stabilimenti produttivi ha un impatto minore sul margine EBITDA di quella effettuata
tramite acquisizione di catene distributive.

KeyWOl‘dS: Mergers & Acquisitions; EBITDA margin; Propensity Score Matching; Non-
listed firms
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