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LE PROSPETTIVE
Fondi, 11 peggio ¢ alle spalle
pront1 a cavalcare la ripresa

L’Aif1 stima fino a 14 miliardi di capitali da mvestire

NEL MIRINO
DEL PRIVATE EQUITY

Riflettori puntati
Sul settori
telecomunicazioni,
turismo e giochi

di MICHELE DI BRANCO

ROMA -Diciottomesi diffici-
lissimi alle spalle. Ma a quan-
to pare il peggio € passato e 1
fondi di private equity, a lun-
go paralizzati dalla crisi eco-
nomica, sono pronti ad
mvestire di nuovo.
L’aria che tira ’hanno
annusata gli esperti di
Deloitte nel “Confi-

dent survey” di set-
tembre, osservando

che il 42 per cento de-

gli operatori, contro il

14 per cento di sei mesi

fa, scommette sulla ripre-
sa. Un dato rafforzato dal fat-
tochesolo 1l 7 per cento, oggi,
teme un peggioramento del
quadro: un anno fa la tempe-
sta ’aveva pronosticata addi-
rittura i1 70 per cento degli
intervistati. Facili profeti. In-
vestire vuol dire avere un ca-
stello di certezze che la reces-
sione ha sgretolato lasciando
a terra macerie.

“La ripresa — ragiona Ro-
berto Del GiudicediAifi—¢la
precondizione per far riparti-
re il private equity e tutto
lasciapensare chestia arrivan-

do. I prezzi si sono ridotti, ¢i
sono opportunitd favorevoli
sul mercato ¢ le nostre stime
dicono che sono pronti 7 mi-
Liard: da investire. Una cifra
che raddoppia se si fa un rapi-
do calcolo dei soldi che do-
vrebbero entrare in Italia dai
fondi esteri”. Totale: 14 mi-
liardi sul piatto. Come saran-
nodistribuiti? Del Giudice ha
le idee chiare: “Ci sara mag-
gior prudenza rispetto al pas-
sato e si verificheranno poche
operazioni con debito perché
Ie banche non sono orientate
asostenerle. Inoltre crescera il
numero delle operazioni di
minoranza (“buy out” ), con
ingressi al 25-30 per cento”.
Aif1, Passociazione che riuni-
sce 11 90 per cento dei 150
operatori italiani, ha gid indi-
viduato 1 settori d’intervento:
telecomunicazioni, turismo ¢
giochi. “Nei giochi in partico-
lare — osserva Del Giudice -
¢’¢ gran fermento. Ci sono
stati movimentisu Sisal e Lot-
tomatica. Ed & possibile che
accada qualcosa in direzione
Snai1”. 1l rilancio del private
equity, d’altronde, ¢ negli au-
spici delle istituzioni pubbli-
che domestiche ed internazio-
nali. Ne ha parlato il Governa-
tore della Banca d’Italia Ma-
rio Draghi ed una ricerca del-
Ia Bce ha sottolineato “1 bene-

ficiallenuove attivita impren-
ditoriali ed in particolare nel
settore industriale, dove sono
piu alti 1 tassi di
ingresso ¢ dove ¢
maggiore la spinta

verso I'innovazio-
ne ¢ la ricerca”.
Secondo Fran-
coforte “Pinvesti-
mento in capitale
dirischio ha gioca-
to, nel contesto eu-
ropeo, un ruolo im-
portante, accanto
alle discipline rego-
lamentari, fiscali,
e le riforme del
mercato del lavoro, nella pro-
mozione di una economia eu-
ropea dinamica. L’investi-
mento in capitale di rischio —

afferma ancora la Banca cen-
trale europea — riduce il costo
del capitale iniziale ¢ costitui-
sce una grande spinta alle di-
namiche economiche”.

Un buon 2010 se lo aspet-
tano anche gli osservatori. Jo-
nathan Donadonibus, che per
Pem (Private equity monitor
) tiene d’occhio il mercato ¢
sviluppa analisine & prudente-
mente convinto: “Certo fare
peggio degli ultimimesi & diffi-
cile. 11 mercato si nutre di
elementicerti e questi elemen-
t1 sono mancati. Per investire
énecessariocheifondamenta-
i di un’azienda siano buoni.
Ed il punto di domanda ora ¢
proprio questo: come usciran-
no le aziende dalla crisi?”.
Donadonibuspensa checisia-
no delle buone opportunita in
giro: “Emergono nuovi trend
¢ registriamo un cambio di
strategia nelle operazioni.
Adesso ¢, credo, nel prossimo
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futuro, si puntera al “turn
around”, ristrutturazioni
aziendali, Sitratta
di un fattore posi-
tivoperchéin que-
sto modo entrano
capitali ¢ intelli-
genze manageriali
n strutture in dif-
ficolta, con riflessi
positivi per 'eco-
nomia. Meglio
questo chel’appor-
todiliquidiin real-
ta gia solide”.
Sulla maggior
qualita delle ope-
razioni ¢ pronto a
scommettere

Claudio Sposito,
Presidente diCles-
sidra, che volge
unosguardoaiset-
tori piu attraenti:
“Negli ultimi me-
si—osserva —1sol-
di si sono concen-
tratisu settori pre-
vedibili: salute, in-
frastrutture ¢ tlc.
Nei prossimi

18-24 mesi 1 capi-
tali andranno sul retail ¢ sui
media”. E occhio alle banche:
“Sono un settore molto atti-
vo, nei prossimi due anni si
assistera’ a cessione di asset e
partediattivita’ o diservizi di

supporto con buone possibili-
ta’ di investimento”. “1 soldi
¢1 sono — conferma ottimista
Giancarlo Aliberti, direttore
generale Italia Apax Partner -
ecredoche vedremo operazio-
ni piu fantasiose che in passa-
to”

LE NUOVE
STRATEGIE

Si puntera su storie
di ristrutturazione,
con poco debito e per
quote di minoranza




