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Private equity. Secondo U'Aifi i primi mesi del 2009 hanno pero segnato rallentamenti e l'indice Pem cala

L’Italia tiene grazie alle Pmi

Trai segnali positivi il maggior peso degli investitori istituzionali

Simone Filippetti
#zx Private equity albivio, L'in-
dustria dei fondi chiusi, artefi-
ce del boom (e anche della bol-
la) del’M&A degli ultimi anni
deve ripartire su nuove basi. In
uno scenario mondiale in cui
sono scomparsi i grandi buy-
out ¢ non sipud pit andareale-
va, il settore affronta la sua cri-
si pin difficile.
Etuttavianel zoo81'Ttaliaé sta-
ta una mosca bianca nel panora-
mainternazionale:i fondi(priva-
te equity e venture capitai) han-

LEPROSPETTIVE

Sta cambiando la struttura
del settore, si sta allungando
l'orizzonte temporale

degli investimenti e siaprono
nuovi settori interessanti

no investito oltre 5,4 miliardi di
euro, una cifra record (+30% ri-
spetto al 2007), lo stesso vale per
il numero di operazioni (372,
+23%), conunanetta crescita per
ibuy-out (+30%). Neglialtri Pae-
si del Vecchio Continente ¢ sta-
to tutto unsegno meno, hanno ri-
velatojdatidel convegno annua-
le dellAifi (associazione che
riunisce la categoria presieduta
da Giampio Bracchi). Alcune pe-
culiaritd dell'Italia, additate co-
me storture del sistema (pochi
grandi fondi e molti operazioni
di middle-market), hanno per-
messo di tepere botta alla crisi:
nel nostro Paese il grosso del

mercatoésempre stato fatto dal-
le transazioni di aziende medio-
piccole: mentre le mega-acquisi-
zioni tracollavano, il mercato
delle Pmi ha resistito.
Lidraulica del credito incep-
pata ha colpito peré anche il no-
stro Paese: si fa fatica a trovare
nuova liquidita (la raccolta nel
2008 si & contratta di un quarto,
scendendo dazaz,2 miliardi) esi
fa altrettanta fatica a vendere le
aziende in portafoglio (i disinve-
stimenti sano crollati di oltre il
50%, da 2,6 a 1,18 miliardi) anche
perché la Borsa, che nel biennio
2006~-2007 era stata la via d’usci-
ta preferita per i fondi, ha visto
bloccarsile quotazioni. Lasensa-
zione che ieri traspariva tra gli
operatorié cheil 2008, perloslit-
tamento temporale, non abbiari-
flettuto appieno la portata dalla
crisi, esplosa a settembre. A con-
ferma che il peggio non & ancora
alle spalle, i dati sui primi mesi
del 2009: 'anno, ha anticipato
Anna Gervasoni direttore gene-
rale di Aifi, ¢ iniziato in frenata
(Pindice Pem, su base 100, & sce-
502108 da308 di meti 2008).
Anche in un contesto difficile
cisono segnali positivi: aumenta
il peso degli investitori istituzio-
naliitaliani (Ia cuiquota, haricor-
dato perd Dario Scannapieco del-
la Bei, rimane per ancora bassa
rispetto allamedia Ue) estorica-
mente, hanno rivelato i dati Aifi
(in collaborazione con Pricewa-
terhouseCoopers), i periedi di
crisi hanno sempre coinciso con
i maggiori rendimenti. I fondi
che partono ora e che investono
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Fonte: Aifi

adesso avranne maggiori chan-

ce di forti guadagni: in una fase
direcessione economica e diim-~
prese in difficolta i fondi posso-
no giocare un ruolo di sostegno
prezioso, & dunque il messaggio
cheieriil private equity halancia-
to.Mailveronodo perbuonapar-
te dellindustria oggi sono le
aziende gia in portafoglio, come
dimostranoicasidibigcome Se-
at Pagine Gialle, Saeco e Ferretti
comprate a prezzi fuori mercato
dai fondi nel momento del boom
¢ oggt in difficolta. Non a caso
peril 2009, rivelala stessa Aiff, it
s7% dei fondi intende concen-
trarsi sulle proprie aziende. Que-
sto non ha tuttavia impedito che
inItalia lo scorso anno siano sta-
te chiuse anche operazioni di di-
mensioni medio-grandi, sopra i
soomilionidivalore: GiochiPre-
ziosi, Cerved e Necta Vending,
con il fondo Clessidra play-
maker del mercatq.

Inrealtalacrisi stagid modifi-
cando lastrutturastessa del bu-
siness del private equity: si al-
lunga l'orizzonte temporale di
investimento dei fondi. L'a.d.
della Cdp (Cassa Depositi e Pre-
stiti), Massimo Varazzani, hari-
cordato che la Cassa da sempre
Ppuod contare sul fattore tempo e
ora tutto il mercato sembra vo-
ler seguire questa via, Sul. ver-
sante deinuovi investimenti, in-
fine, da dove il private equity
potra ripartire ci sono le fonti
rinnovabili (gia 'anno'scorso ci
somo stati i primi segnali con il
fondo Ambienta artefice didue
investimenti).
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