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L’ANALISI

Fondilocusta, oraidebiti
schiaccianoleimprese

ADRIANO BONAFEDE

ddio fondi locusta! Fino a ieriifondi di
Aﬁ:i vateequityscorrazzavanoinlungoe

inlargo perilmondo acacciadiimpre-
se. Entravano nel capitale di queste ultime
utilizzandounafortelevafinanziariachesca-
ricavano sulla stessa societa finanziando i
suoiprogettidisviluppo.Dopoqualcheanno
ifondi uscivano con mirabolanti plusvalen-
ze, anche del 100 per cento sul capitale inve-
stito. Non a caso questi strumenti erano stati
soprannominati “fondilocusta”.

FINANZA ALTERNATIVA/ L'uso spregiudicato della leva finanziaria ha funzionato finché l economia tirava e vicavi e Ebitda crescevano a vitmi

frenetici. Ma con produzione e fatturato in calo il peso degli oneri finanziari é diventato insostenibile per molte imprese. Il caso Ferretti

Fondilocusta, oraidebiti
schiaccianoleimprese

In crisi il meccanismo che bafatto guadagnare miliard;

ADRIANOBONAFEDE

seguedallaprima
somiglianzadeipericolo-
Ai;insetti, infatti, la loro
ission era in sostanza
spremere valore da una societa
perpoiuscireeandarseneacer-
carne un’altra e ricominciare
daccapo lo stesso ciclo.

Ora perd - questo delicato
meccanismo si & inceppato. La
crisi economica, che ha drasti-
camente ridotto i fatturati e i
margini delle aziende, rende
problematico e in alcuni casi
impossibile il pagamento del
forte debito accumulato dalle
aziende controllate dai private

equity con le banche. Da qui
P'accusa oggi formulata al pri-
vateequity, per molti annisalu-
tato come uno degli strumenti
perfarcrescereedarelinfavita-
le alle imprese: avete esagerato
con la leva finanziaria, ora a ri-
schiare sono le imprese, anche
sane industrialmente, su cui
avete scaricato tutto il peso del
debito.

Insomma, invece che essere
motori di sviluppo, i fondi di
private equity sistarebbero tra-
sformando in molti casiin stru-
menti di affossamento delle
stesseimprese.Unnomesutut-
ti,balzatodire-
cente agli ono-

1i della crona-

ca: Ferretti, il

gruppo che

produce yacht

di lusso, ha

avuto a un cer-

10 punto biso-

gno di una ri-

capitalizzazio-

ne per fronteg-

giareildrastico

calo del fattu-

rato e dei mar-

gini. Ma il fon-

do Candover

ha detto di no,

perdendo di fatto i 360 milioni

fin Ii spesi. E il rappresentante

della famiglia Ferretti, che ha

unaquotaazionarianelgruppo

e ancora gestisce la societa, ha

accusato il fondo di averlo la-

sciato selo nelmomento del bi-

sogno. A salvare il gruppo Fer-

retti ci hanno pensato poi le

banche finanziatrici e in parti-

colareMediobanca, cheneédi-

ventata anche azionista. ..
MailcasoFerrettinone!'uni-

co.Inltaliacisonotantialtrica-

sisimili, dove il peso dell’enor-

me indebitamento scaricato

sulle aziende dai fondi di priva-

teequity entratinel capitale po-

trebbe mettere a rischio I'atti-
vita di un’impresa che rimane
industrialmentesana. EgiaFer-
retti dimostra che, quando c’e¢
unadifficolta, il fondo nonvuo-
le sottoscrivere aumenti di ca-
pitale, preferisce perdere i sol-
di. Quindi la salvezza di molte
imprese oggi dipende unica-
mente dalla volonta delle ban-
che di ristrutturare il debito, in
attesa chela crisi economica fi-
nisca e che fatturato e margini
risalgano.

Insomma, la formula magi-
ca, leverage buyout (che signifi-
casemplicemente comprare la
quota di un’azienda facendo
indebitare la stessa impresa),
che fino a ieri sembrava molti-
plicare paneepesci, oggiinvece
¢ visto con sospetto e preoccu-
pazione. Tanto che la Commis-
sione europea ha predisposto
una bozza di direttiva, che ri-
guarda anche gli hedge fund,
per mettere un freno all’attivita
selvaggia dei fondi locusta (ve-
diarticolo in basso).

Tralecentinaiadioperazioni
diprivate equityfatteognianno
in Italia (in tutto sono attual-
menteinpiedi1.300 operazioni
di questo tipo), quelle che oggi
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sono in difficolta non sono tan-
te. Ma sono quelle di importo
pil rilevante. Ad esempio c’e
Seat Pagine Gialle, c’¢ Saeco
(macchine per caffe, che perd
oltreaun calo delfatturato con-
giunturale soffre anche per la
concorrenza di Nescafé), cle
Castelgarden.Uneccessodide-
bito anche per la catena di di-
stribuzione di profumi Limoni,
o di Argenta (macchine auto-
matiche per il caffe negliuffici).

Un caso abbastanza eclatan-
teéquellodiValentino, un’ope-
razione su cui a suo tempo piit
diunfondo aveva messo gli oc-
chi. Nonostanteilcalodelfattu-
rato, perd, sostanzialmente il
business di Valentino regge,

forse perchél’operazione conil
fondo Permira & andata in por-
to quando gias'incominciavaa
intravedere la tempesta finan-
ziariain arrivo ed & stata pensa-
ta subasi pili realistiche.
L’accusa al private equity di
aver esagerato con laleva sem-
bra aver colpito nel segno. Se-
condo una recente ricerca del
Boston Consulting Group, il 50
per cento delle societa parteci-
pate alivello internazionale sa-
rebbe a rischio di default: «Ab-
biamo sottoposto ad analisi il
debito di 328 imprese parteci-

pate da fondi - dice Guido Cre-
spi, partner e managing direc-

tor della filiale italiana - riscon-
trando che oggi circa il 60 per
cento del loro debito & distres-
sed. Nel 2006 era circa I'l per
cento! La conseguenza & che
circail50percentodelleimpre-
separtecipate potrebbe andare
in default nei prossimi tre an-
ni». Ma non basta. Sempre se-
condo il Beg sono a rischio gli
stessifondidiprivate equity: tra
il 20 e il 40 per cento di questi
scomparira, mentre soltanto il
30 per cento sopravvivera sicu-

ramertte alla crisi; il destino dei
restanti &€ meno eerto.

E in Italia? Anche nel nostro
paeselalevaéstatausatainma-
niera smodata? «Senza dubbio
anche in Ttalia si# spinto molto
sulla leva - spiega Fabrizio Ba=
roni, Associate Partner diKpmg
-siamoarrivatianchea? "giridi
Ebitda" come si dice in gergo
per le operazioni piltt grandi.
Ovvero unindebitamento cosi
alto che servono 7annidicassa
generatadall’Ebitda Glmargine
operativo lordo) solo per ripa-
gare la quota di capitale esclusi

gliinteressi. E pur vero che fuo
ri dall'Italia si & arrivati, per cer
te grandi operazioni, anche 1t
giridiEbitda. Mailmodelloita
liano & diverso. La stragrand
‘maggioranza delle operazior
ha riguardato le Pmi, dove pe
creare valore & importante ]
crescita industriale rispetto a

l'ingegneria finanziaria, tipic
invece deimega-deal».

Gli esperti, insomma, mettc
no ancliein guardia daeccess
ve semplificazioni. L’aument
deldebito, di per sé, non signif
cherebbe nulla. Quel che & ¢

vedere ¢la capacitadi generare
cassa per fronteggiare quel de-
bito. «F vero - spiega Roberto
Del Giudice, responsabile del-
I'Osservatorio dell’Universita
di Castellanza “Private Equity
Monitor”- che ci sono stati al-
cunicasiincuiilmixdileva+re-
cessione ha messo in crisilim-
presa. Ma, diciamo la verita,
un’impresacomeFerrettihavi-
sto in pratica dimezzarsiimar-
gini operativi e le vendite diya-
cht.Eseancheifondidiprivate
equity non fossero mai entrati,
oggil'imprenditoresitrovereb-

be lo stesso in difficolta. Anche
se, certo, in difficoltd minori di
quelle attuali». Tuttaviavacon-
siderato anche il rovescio della
medaglia, come sottolinea Ba-
rani: senza i fondi di private
equity la Ferretti sarebbe rima-
sta un’ottima impresa ma non
sarebbe mai cresciuta fino a di-
ventare il leader mondiale del
settore incorporando ben 12
marchi diversi.

Insomma, sembratroppo fa-
cile sparare sul pianista. «La ve-
rita-diceGiampioBracchi, pre-
sidente dell’Aifi, I'associazione

che raggruppaifondi di private
equityeventure capital - echee
sbagliato demonizzare chi, per
mission, apporta capitale nelle
imprese. Le aziende italiane, si
sa, sono tutte sottocapitalizza-
te.Inpily, inquesto momentole
banche sono restie a prestare i
soldi e la Borsa & ferma. Que-
st’anno e nel 2010 avrerno mol-
te operazioni di ristrutturazio-
ne aziendale eifondi di private
equity potrebbero giocare una
parteimportantenelriassetto».

Un’idea, quest’ultima, con-
divisa anche da Luciano Has-
san, responsabile private
equity di Intesa Sanpaolo: «Og-
gi chi ha flessibilita finanziaria
ne approfittera perché sta arri-
vando ilmomento perandarea
comprare le societa o quote di
mercato. Secondo me da luglio
in poi il mercato comincera a
muoversi. Ma il periodo di
grande attivita nel’M&A scat-
teratra settembre e dicembre».

Quindi, passato questo mo-
mento di turbolenza, in cui gli
operatori di private equity po-
trebbero archiviare anche delle
forti perdite, la stessa discesa
dei valori delle societa ha crea-
'to’le condizioni per una nuova
ripresa del settore, questa volta
conl'uso di una meno spregiu-
dicatalevafinanziaria, delresto
non pill permessa dalle stesse
banche che comunque devono
finanziarla.
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LE PRINCIPALI OPERAZIONI DI BUY OUT REALIZZATE IN ITALIA

Anno Societa Investitori Settore Dipendenti F(a€tturato

min)

2005 La Rinascente Investitori Ass. SGR. GDO nd. 925,00
e poe

2007

Euraleo
21 Investimenti ICT
Clessidra SGR

91
goos FL Selenia KKR Beni di consumo 1.038,00 550,00

Permira
Clessidra SGR

Fonte; m?ww.privateequitymonitor.it

e Operazioni allestero

LA LEVA UTILIZZATA IN ITALIA DAL FONDI D PRIVATE EQUITY
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