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Dal private equity
unancora di salvataggio

jonathan Donadonibus (sopra),
e Glanluigi Lucchini (sotto).

di Luigi dell'Dlio

nanuova possibilith sista

profilando all’'orizzon-

te delle piccole e medie
imprese, con i private equity che
— a difterenza del passato - oggi
accettano con maggiore factiitd
di entrare con quote minorifarie
nelle pmi, accompagnandole net
processo di crescita,
La crisi favorisce il nuovo trend.
Secondo Vestrazione fatta per
Markup dallOsservatorio Priva-
te Rouity Monitor (Permy) dell Uni-
versita Carlo Cattaneo-Liue, lo
SCOrse anno sono state ben 35
{la meta del totale} le operazioni
minoritarie condotte in porto dai
fondi nel mercato italiano. 1 set-
tori coinvolti spaziano dal clean-
tech all'alimemare, dalladisuribu-
zione maoderna ai beni di consu-
mi, daitrasporti ai beniper!'indu-
stria, con la Lombardia, 'Emilia-
Romagna ¢ il Veneto (in sostan-
za le aree con il maggior tasso di
penetrazione imprenditoriale del-
{a Penisola) trale regiond pittrap-
presentate.
‘I mercato ¢ in rapida evoluzio-

Gli investitori
istituzionali ora
accettano anche
partecipazioni

di minoranza,

favorendo cosi
Vincontro con
gli imprenditori

ne rispetto al passato”, spiega Jo-
nathan Donadonibus, responsa-
bile dell' Osservatorio. “Londi pri-
vate ()gg} sono pitt disposti ad ac-
cettare partecipazioni minoritarie
nelle ariende, contribuendo cosi
daunaparte arisolverei problemi
diliquidita delle stesse e dall'alira
ajutandole nei progetti di svilup-
poanche tramite apporto dicom-
petenze manageriali”. Un nuovo
trend che trova le proprie ragio-
ni pel contesto economico attua-
le: “A fronte di un quadro econo-

La differenza tra canale bancario e fondi private

La scelta sud canale da seguire in cerca di nuovi finanziamenti non pud prescindera da un'attenta

analisi dei bisogni finanziari; "1 fondi di private equity non seno una vera alternativa al finanziamento
bancario”, riflette Andrea Accornero, partner dello studio legale Simmons & Simmons. "G istituti

di credito instaurano un rapporto a tempo indeterminate, nonincidono in maniera significativa sul
management e non hanno una logica di uscita, mentre i fondi investono per rivendere con una visione

a jlungo termine, ma puntanoc a uscire entro cingue anni”. Per questo, nel corso dell investimento
"devono massimizzare efficienza etrasparenza per potere rivendere fimpresa con un guadagno. Questo
comporta la necessita di accrescere la qualita management e del dati disponibili sia a livellc contabile,
che finanziario e commerciale”. Va pol ricordate che gli investitori istituzionali sono molto esigenti:
richiedone informazion! in tempo reale e una netia separazione tra i beni privati dellimpresa e quelli
dellrmprenditore (e della relativa famiglia).

i,

mico molto debole”, aggiunge, “gli
imprenditori sono meno restii ad
aprire le porte dell'azienda a soci
istituzionat, Mentre i fondi, aven-
do maggiori difficolth di accesso
alla leva finanziaria ~ che risulta-
vaprevalente nelle acquisizionifi-
no a qualche anno fa - aceettann
di buon grado anche quote dimi-
noranza’.

Nomi noti

Tra le operazioni concluse nel
2011, molte rignardano nomino-
tianeche tra i consurmatort da Buas-
silichi, il cui 19% & stato acquisi-
to da Myps Venture Sgr, a Polen-
ghi Group, nel cui capitale (20%)
£ entrata Credit Agricole Agro Ali-
mentare, fino al gruppo Miroghio
{Mandarin Capital Partniers al 4%)
eaRigoni d’Asisgo (Fondiltaliano
d'Investimentoal 35%). Lingresso
di un operatore istituzionale non
&, tuttavia, facile: "Per Vimprendi-
tore significa accettare di fare i
conti con un NUOVo s6cCio € que-
storichiede un salto culturalenon
da poco, soprattutio per le azien-
de farniliari. Occorre quindile re-
pole digovernance da zero ed es-
sere disposti a trovare mediazio-
ni nel corso del eda”.

Una spinta alla crescita, ma solo
con siz‘mégie concordate, ‘T van-
taggi derivanti dall'tngresso dei
fondi sono molteplict: datla possi-
bility di acerescere la capitalizza-
zione a unamigliorata percezione
tla parte di client e banche, fino
allapportodiknow-howfinanzia
rive dicontrollo di gestione’, spie-
ga Gianluigi Lucchini, docente
alla Bocconi e amministratore
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delegato di Garunell, investment
banking boutique specializzata
nell'assistenza a medie imprese
e fnvestitori istituzionali in ope-
razioni di finanza straordinaria
e di corporate restructuring, pre-
siedutadallavvocato GiuseppeLa
Scala."In particolare, I'ingresso di
unfondo, meglio seinaumento di
capitale, pud essere un'alternati-
va interessante per finanziare la
crescita, e riequilibrando il rap-
porte equity/debito pud permet-
tere di avere accesso anche a ul-
teriore capitale di debito, magari
apportato dabanche vicine alfon-
do nuove azionista”,

Operazioni non sconiate
A favore del nuovo trend, preci-
sa l'economista, “gloca anche il
fatta che in passato si sono regi-
strati numerosi casi di successo
tra le asiende del retail, favorite
nello sviluppo dei punti di vendi-
ta proprio dal nuovi mezzi finan-
ziari garantiti dai private equity”.
Tuttavia, la buona riuscita
delloperazione non & scontaty,
perambole parti. “Perunimpren
ditore & importante nelia scelta
del fonde di investimento com-
prendere bene le strategie di in-
vestimento e [orizzonte tempo-
rale’, spiega Lucchini, “E impor-
tante, perd, capire che Vingresso
di unazionistaistituzionale spin-
geralimpresaa maggior rigorefi-
nanziario e strategico, oltreche a
tornare sul mercato dei capitali

Tre domande a ...

a sparigliato le carte | suo ingresso sul mercato,

modificandoin buona parte le strategie del
fondi private, oggi pitioriertati ainfettare capitale
nelle piccole e medie imprese puraccettando un
peso pid limitato nella governance. | Fondo taliano
d'investimento (Fi) & la novita pid interessante
del marcato: lanciato nel zono dall'aliora ministro
dell' Economia Giulio Tremanti, e partecipato da
soggetti come il Tesoro, Cassa Depositi e Prestiti,
lAbte letre principal banche italiane (Unicredit,
Intesa SanPaclo e Mps), ha gia messo asegno 8
irvestimenti perun totale di186 5 milioni di euro.

Dal vostro asservatorio, Vingresso dei fondi
di private eguity pub essere un‘alternativa
per le pmi che faticano ad accedere al credito
bancaric?
licapitale di rischio fornito dai fendi di private equity
rone mai completamernte alternativo ai credito
hancario, trattandost didugelamenti complementari
che devono convivere allinternc diuna equilibrata
struttura finanziaria. Certo & chelimportanza via
via maggiore che le immaobilizzazion finanz'arie
eimmateriali stanno assumendo nei bilancidelle
imprese italiane, la conseguante difficolta ad
utilizzare tali asset comea garanzia da dare alle
banche, insierme al rincorrersi sempre pill ravvicinato
e cicli economici, accrescono la necessita di dotarsi
di una adeguata quantita diequity, via via maggiore.

Gabriele
Cappeﬂin§
amministratore
delegato

del Fondo
ltaliano
d'investimento
(Fii

Qual & il vostro approceio agh investimenti?

It Fonda itatiana df investimento & nato per
supportarele imprese di piccole e medie dimensioni
nel toro processo di sviluppo, operando attraverso
intervert di capitalizzazione infunzione delloro
sviluppo sia nazionale che internazionaie, Puntiamo
su operazioni tecnicamente definite di “expansion
capital”, ovvero acguisizioni normalmente di
minoranza, effettuate in aumento dicapitale con
fobiettivo di fornire alle aziende target gli strument,
finanziari e non, per congretizzare Horo business
plan.

Quali caratteristiche deve avere un'azienda per

interessarvit

Puntiamo alleimprese italiane in fase di

sviluppo, con amibizionidi crescita, vocazione
all'internazionalizzazione e un fatturato

indicativamente compreso tra 1o & 250 milioni di

euro. Prestiamo anche attenzione a operazionidi

replacement e management buy-in/buy-out.”

quando il fondo desiderera useci-
reclal capitale”.

Vista dai fondi

Un'iniezione di maggiore cultu-
ra manageriale, che pud costinui-
reunvalore aggiunto per Pimpre-

sa anche dopo i disinvestimenio
da parte del socio istituzionale,
1 fondi private vedono in questo,
¢ non sole nell'incremento della
capitalizzazione, illoro valore ag-
giunto. ‘Le piccole medie impre-
se rappresentano la spina dorsa-
le del tessuto industriale italiano,
ma la recente crisi cconomica ha
contribuito a evidenziarne i limi-
tiintringeci come la bassa capita-
lizzazione, le difficolth di accesso
al credito, lo scarso livello di ma-
nagertalizzazione in alcune fun-
zioni chiave ele difficolta nel pro-
cesso di internazionalizzaziong”,
commenta Fabrizio Medes, part
nerdi Wisesgr. Inunmoementoin
cutle difficoléidel mercato de un
lato costringevano le piniitaliane
aripensare al lora modello dibu-
siness e dall’altro offrivano nuo-

ve opportunita di consolidamen-
10, le imprese che avevano nel lo-
o capitale forudidi Privare Bquity
orientati allo sviluppo sonouscite
rafforzate dalla crist”. Per Medea
il private equity introduce "cultu-
ramanageriale aiuandoleazien-
de familiari a valorizzare e risor-
se umane, anche implementando
sisterni di incentivazione del ma-
nagement, Una posizione condi-
visa da Mareo Danale, direttore
generale di MI'Venture, secondo
il quale "Il private equity contri-
huisce a realizzare una gestione
professionale detle imprese parte-
cipate, anche attraverso un siste-
ma direporting efficace e tempe-
stive. I fondi chiedono focalizza-
zione sugli obiettivie connessiin-
centivilegariai risultad raggiung,
quindi meritocrazia’. W
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