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Finanzad’impresa
LE PREVISIONI PER IL 2008

Il caso Puglia. Ancora disponibili le risorse
di tre strumenti di emanazione bancaria

Aiuti in Sicilia. Al via un nuovo fondo
con una dotazione di 33,9 milioni

Un mercato con ampi
margini di crescita, quello del
privateequityalSud.Neècon-
vinto Roberto Del Giudice, di
Private Equity Monitor, do-
cente presso l’Università di
Castellanza.

Professor Del Giudice, la
ripartizione della dotazio-
ne di risorse pubbliche tra
Venture Capital (60%) ed
Expansion (40%) ed il limi-
te d’investimento di 2,5 mi-
lioni ad operazione (nel ca-
sodell’Expansion)è funzio-
naleallo sviluppo del setto-
re al Sud?

I limitiagli investimenti in-
seriti nel Bando servono ad
avvicinare gli operatori di
privateequity ad unsegmen-
to, quello delle imprese di
più piccole dimensioni, fino
ad oggi poco esplorato e che
rappresenta, soprattutto al
Meridione, quellopiù nume-
roso in termini di opportuni-
tà. Inoltre è fondamentale
chegli operatori individuino
aziende piccole ad elevato
contenuto tecnologico.

Lacrescitadelnumerodei
fondi e degli operatori dedi-
cati al Sud dagli attuali 4 ad
12 nel 2008 in chemodo faci-
literàil mercato?

Un numero più elevato di
investitori è un fatto assolu-
tamente positivo in quanto
favorisceunamaggiorediffu-
sionedella culturadelle ope-
razionidiaperturadelcapita-
le ad investitori istituzionali
ed è anche funzionale ad una
maggiorevivacitàdelmerca-
to di riferimento.

Guardando ai portafogli

deifondidiemanazioneban-
caria che operano dal 2003 e
che hanno investito un am-
montare di circa 100-120 mi-
lioni quali considerazioni
emergono?

Si tratta di un risultato po-
sitivo che sancisce l’esisten-
za di un mercato che prima
non esisteva. Le operazioni
sono ancora poche ma tutte
funzionali allo sviluppo del-
le realtà imprenditoriali ita-
liane.Significativaè la loroti-
pologia di minoranza, cioè
propriotendenti ad affianca-
re (nel rispetto della gestio-
ne) la famiglia nel processo
di sviluppo aziendale.

* compreso esistenti non investiti Fonte: elaborazione del Sole-24 Ore Sud

Fonte: elaborazione del Sole-24 ore Sud su dati Private Equity Monitor
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Una dotazione di risorse
per investimenti nel capitale di
aziende meridionali di circa
400 milioni disponibile già nel
corsodel 2008 se ilBando(il cui
avvisopubblicatosu Guce S/141
del 25/07/2007 è stato chiuso in
dicembre2007) per l’individua-
zione delle Società di gestione
del risparmio («Sgr») per il
Mezzogiornoelenuoveiniziati-
veannunciate e realizzate daal-
cuni operatori saranno confer-

mate. Nel frattempo, il 2007 è
stato vivace dal punto di vista
del numero degli investimenti
conclusi anchese i controvalori
assoluti rimangono limitati ri-
spetto al Nord: secondo i dati di
«Private Equity Monitor»
(Pem),settesonostate leopera-
zioni in aziende meridionali (6
nel 2006) anche se con un con-
trovalore stimato inferiore al
2% del mercato italiano portan-
do il totale nazionale dal2000 al

2007a36 (dicui il6% alSud).
Dallatodell’offerta,significati-

va è la dotazione di risorse pub-
bliche di 86 milioni in arrivo dal
Dipartimento per l’Innovazione
e le Tecnologie («Dit») dopo la
chiusura, nel dicembre 2007,
dell’avviso per la selezione degli
operatori,allaqualehannoparte-
cipato, secondo il comunicato
stampa Aifi, cinque Sgr (Cape-
Natixis Sgr e l’advisor 360 Capi-
tal Partners, San Paolo Imi fondi
chiusi Sgr, Quantica Sgr, Vega-
gest Sgr, Vertis Sgr). Un’iniziati-
va che, se completata nel 2008,
potrebbe dare un ulteriore im-
pulso all’attività di investimento
nel capitale iniziata in questi an-
ni da parte di fondi specializzati
(si veda articolo in basso). Novi-
tàrilevanteèchevieneincentiva-
to anche il "Venture capital" (fi-
nanziamento delle società in fa-
se di primo sviluppo dell’attivi-
tà): il60% delle risorsecomples-
sivamenteraccoltedaiFondipar-
tecipanti al bando ministeriale
dovràfinanziareoperazionid’in-
vestimentoin aziende allaprima
fase del loro sviluppo. Il restante
40% potrà riguardare operazio-
nidi"Expansion"(crescitaazien-
dale)anchesel’ammontaremas-
simo dell’investimento in una
stessaimpresanonpotràsupera-
re2,5milioniper evitareconcen-
trazionidi fondi insingolesocie-
tà. Alle novità del Bando pubbli-
codelDit,siaggiungonoleinizia-
tive di altri operatori del settore.
InvestimentieSviluppoMediter-
raneo("I&S Mediterraneo"), so-
cietà di investimento napoleta-
nadedicata alle Pmi del Sud, con
laquotazioneinBorsadelgenna-
io di quest’anno, ha raccolto sul
mercatoazionariocirca50milio-

ni da investire nel capitale delle
aziende meridionali. Sempre in
Campania,siregistral’avviodel-
la raccolta del fondo chiuso
"VertisCapital"(gestitodaVer-
tis Sgr che partecipa anche al
bandodel Dit conil fondo "Ver-
tisVenture")chesiponel’obiet-
tivo di essere operativo in giu-
gno 2008 con una dotazione di
75milioni.InSicilia,dopol’auto-
rizzazione di Banca d’Italia, na-
sce il Fondo Cape Regione Sici-
lia(gestitodaCapeRegioneSici-
lia Sgr che vede la Regione Sici-
lia socia al 49%) con una dota-
zione, riservata tutta per la Sici-
lia,di33,9milioni,maconl’obiet-
tivo di arrivare a 70 milioni en-
trodicembre2008.

Secondo una stima del Sole 24
Ore Sud, circa 400 milioni saran-
nodisponibilipergli investimen-
ti già nel 2008 se tutte le nuove
iniziativepubblicheeprivatean-
nunciate andranno in porto: cir-
ca 170 milioni derivanti dall’ap-
plicazionedelBando,dicuicirca
86 messi a disposizione dal Dit e
altri circa 86 raccolti dalle 5 Sgr
aderenti per ottemperare al vin-
colo che le risorse pubbliche de-
vonoesserenonsuperiorial50%
del totale fondo. Altri 50 di I&S
Mediterraneo senza considera-
reulterioripossibilitàdiraccolta
ed’investimento,33,9milionidel
fondoCapeRegioneSicilia(sen-
za considerare l’obiettivo di rag-
giungere70milioni)egliulterio-
ri 75 da parte di "Vertis Capital".
In totale quindi circa 330 milioni
dalle nuove iniziative. A queste
siaggiungonoledisponibilitàre-
sidue dei tre fondi chiusi di ema-
nazione bancaria dedicati al Sud
edelFondoPugliacheammonta-
noacirca80 milioni.

«Le operazioni
sono ancora poche,
ma adatte alle aziende
del Mezzogiorno»

Le operazioni di private equity al Sud nel biennio 2006-2007

Evoluzione prevedibile dell’offerta private equity al Meridione nel 2008

Il docente.
Roberto Del Giudice

LE CIFRE

Nel 2007 le operazioni ef-
fettuatealSudsonostateintut-
to7rispettoalle6del2006.Pro-
tagonistisonostatisiagliopera-
tori specializzati del Meridio-
ne sia gli operatori nazionali e
internazionali. Gli investimen-
ti riguardano essenzialmente il
finanziamento dello sviluppo
(«Expansion») con l’acquisi-
zione di quote di minoranza ed
in due casi l’acquisto dell’inte-
ro capitale mediante l’utilizzo
anche del debito bancario
(«Buy out»). Per numero di
operazioni, il "primato 2007"
vaalla Campania (3)chenelbi-
ennio raggiunge quota "otto",
seconda la Puglia con due ope-
razioni alla quale se ne aggiun-
geunadel2006.AlminimoSici-
lia (1)eCalabria(1). I settori so-
nomoltodiversi: ci sonoazien-
de industriali e del terziario.

«Conil2007siconfermaunadi-
stribuzione temporale delle
operazioni abbastanza omoge-
neanegli anni, segnochel’inte-
ressedeglioperatoririmaneco-
state»spieganogliesperti.

Lepartecipatedeifondide-
dicati al Sud. A fine 2007, di-
ciottosonolesocietàpartecipa-
te (al netto dei disinvestimenti
effettuati e deicoinvestimenti)
neiportafogligestitideitreFon-
di chiusi di emanazione banca-
ria dedicati al Sud, pionieri
dell’attività di Private Equity al

meridione. Di queste, nove
(Cantieridi Baia,Delverde ind.
Alimentari, Di Zio Costruzioni
Meccaniche, E&S Energy, Fra-
me,MecaLeadRecycling,Pan-
tex Holding, Gelit Holding,
CondorHolding)sonoparteci-
patedalfondoInterbancaInve-
stimenti Sud che ha completa-
togli investimentipossibilicon
la ladotazione di 50 milioni ini-
ziali, cinque (Sdn, Dema, Tis-
sueLAB,DiZio,Proel)sononel
portafoglio del Fondo Investi-
mentiper losviluppodiIntesa-
Sanpaolo che dispone ancora
di circa il 20%-30% dei 100 mi-
lioniinizialiequattrosonopar-
tecipate dai due Fondi Mps
VentureSud(GruppoGda,Edi-
zioniMaster,Sdn,Phard)ilpri-
mo dei quali ha completato la
fase di investimento dei 25 mi-
lioni ed il secondo ha investito
circa 5 dei 25 nominali. Ancora
totalmente disponibile la dota-
zione nominale di 29 milioni
del Fondo Puglia, raccolto con
il contributo dei fondi Por. Le
partecipate in prevalenza ri-
guardano società in fase di svi-
luppoavanzato(«Expansion»)
edinognicasositrattadimino-
ranzeazionarie.

PICCOLEE MEDIE
Lanapoletana Investimenti
eSviluppo Mediterraneo,
quotata dal 1˚gennaio,
haraccolto circa 50 milioni
da investire ora nellePmi

Così nell’ultimo biennio

L’andamento previsto

400 milioni
Lerisorsesulmercato
meridionalenel2008

86 milioni
LadotazionedelDitper
sottoscriverequotedifondi
immobiliarichiusi

50%
Lapartecipazionemassimadel
Ditalsingolofondochiuso

40%
L’ammontaremassimodi
investimentidiExpansion
sull’attivodelfondo

2,5 milioni
L’investimentomassimodi
Expansioninunastessaimpresa
perevitareconcentrazioni

10
Anniladuratamassima
dell’investimentodelDit

Ilprivateequitycontinuaacorrere
Altri 400 milioni sul mercato - Operazione da 86 milioni sullo sviluppo dell’hi-tech

«Ci sono margini
di ulteriore crescita»

Il bilancio. Realizzate tre iniziative

Nel 2007 il primato
va alla Campania

LE PARTECIPAZIONI
Alla fine dello scorso anno
erano diciotto
le società meridionali
nel cuicapitale
èpresente un fondo chiuso

NOVITÀ
Il bando del Dit
serviràanche a coprire
il venturecapital
persostenere la prima fase
dell’attività imprenditoriale

Società Investitori Quota %
acquisita

Tipologia
investimento Regione Settore

PRINCIPALI OPERAZIONI DEL 2006

1 Dema Sanpaolo Imi I. S. SGR 44 Expansion Campania Beni per l'industria

2 Gruppo SDN MPS Venture SGR, Centrobanca Sviluppo Impresa
SGR, Sanpaolo IMI I.S. SGR 30 Expansion Campania Sanità e servizi correlati

3 Mer Mec Sanpaolo Imi I. S. SGR 45 Replacement Puglia Beni per l'industria

4 Moby Invest Clessidra SGR 30 Expansion Campania Trasporti

5 Phard Abacus MPS Venture SGR 45 Expansion Campania Beni di consumo

6 Rossopomodoro Quadrivio SGR 37 Expansion Campania Alimentare

PRINCIPALI OPERAZIONI DEL 2007

1 Italgest Mare Pentar 45 Expansion Puglia Terziario avanzato

2 Gruppo Petrosino IGI SGR 39 Expansion Campania Costruzioni e cantieristica

3 Microgame Cambria 10 Expansion Campania Terziario avanzato

4 Gruppo Energia & Servizi State Street Global Investment SGR, Dgpa SGR,
Palladio Finanziaria, IGI SGR 48 Expansion Campania Utilities

5 Edizioni Master BCC Private Equity SGR 11 Expansion Calabria Media

6 Profumia L Capital Management Ergon Capital Partners 100 Buy out Sicilia GDO

7 Base Protection Clave Mayor 100 Buy out Puglia Beni di consumo


