
Dal private equity 
I 1 • 1 A • 

un ancora di salvataggio 
di_Lutgi dell'Olio 

Un.iniimap,. -.I'VII a MM.I 

I n.tìLiiiiìo .ili IH i /nti 
le il. III' (tu tuie e use Jj * 

l l l l ' » l l M' , ,)J I |1H1 ,,(( t , | l , | t \ < i l e 

.1 dill<nen/a tlel p.i ...ito <>liu 
.« « f tane con <n.ie>pote ai l'it i 
<i> > ntiui" (cu i io >> ttnitoiiLin. 

IH'Ill pilli .«< l)l)l|>Jt<ll l!l(lo!« lll'i 
puit'i-iii di (KM 'l.t 
f .1 • i :-! I.'un ist e l! litio ti He |il 
Si tonilo H s l i a / m n o lana pei 
\f. iliiji i|.il!(N-i ii ,,i )>i'< Tina 
U I « t«Hi Monitor sPitet iell Uni 
< t-.it,i ( ,it!t< « r it)( ti i ii » lo 

.( <•> •-{ • i l m ' O ' U / - l . m IJI li ì < 

, ( M < t » ih'! telale I. opef.i/ii I 1 
I t l l iK i li II l< l ' I l l d O i l l 1)1 , ) i ) l l • d . i l 

(oinli i ( I i tt i< ilo 'lai ,!'>•> ! ' 'l 
(Oi t ninnili i N|».I;Ì n o dal i ii-.in 
tei hal lai ' imu. ' e tt.iì .piumini 
'Mite ' un ion i .ii liei di i Ki.li 
iili ilnti.i>[iiiii'ai(ii'ins»t*l I nulli 
i t i . i t <>ii l,i I «c.'itMnti.i I I nii'i.1 
Poni IUU.I e il ' canto in MJMan 

/ i K , ' k c tuo il oi tutunj ).i%*<) ili 
I" IK'H.K'H n ,iti}iitiiilnnii/>i< ('( 1 

1.1 < l M'.OÌ.l, II,' !. HH'lOlll pili i.ip 

pHM I Mil­

li 'II '-P .ili < ni r.t.ml.i i-i oltu iu 

! <v itHr*"M on 

il* 11 .peliti il p is' >U spu n.i |t> 
I Ì .KIM» DonudumtHis icsponsa 
bil< A i) i •- e, aH)i ni ! i «iii'i pn 
» H'J oipi M»I'>I piiu!isp'|iii e! i, 
iettaiep.it eupa ' i mnnitioui.iiK 
nelle a netai-- loo.nhui idi tn . i 
(la u uà p.ule.i iisulw lei il olili MI i 
<l.lii|iii In.iileJle%1c-i.es ilalla'ii.i 
..aitandolo nei p cui iti ili i iliip 
pò ìi'i i« li.imiti i.i>>pi<ii(id)iotn 
pi'len/i immaginali UiiuiMi i 
trend (tu- sena epropiu ia»po 
ni nel ioni sten (iiiiniiiiu .'Pile 

Il \ t l . l l i H i l , 1111 i j l l , l l l l l , I l Min 

La differenza tra canale bancario e fondi private 
La scelta sul canale da seguire in cerca di nuovi finanziamenti non può prescindere da un'attenta 
analisi dei bisogni finanziari: "l fondi di private equity non seno una vera alternativa al finanziamento 
bancario", riflette Andrea Attornerò, partner delio studio legale Simmons ISimmons. "Gli istituti 
di credito instaurano un rapporto a tempo indeterminato, non incidono in maniera significativa sui 
management e non hanno una logica di uscita, mentre i fondi investono per rivendere con una visione 
a lungo termine, ma puntano a uscire entro cinque anni". Per questo, nel corso dell'investimento 
"devono massimizzare efficienza e trasparenza per potere rivendere l'impresa con un guadagno. Questo 
comporta la necessità di accrescere ia qualità management e dei dati disponibili sia a livello contabile, 
che finanziario e commerciale" Va poi ricordato che gli investitori istituzionali sono molto esigenti: 
richiedono informazioni in tempo reale e una netta separazione tra i beni privati dell'impresa e quelli 
dell'imprenditore (e della relativa famìglia). 

mico molto debole", aggiunge, "gli 
imprenditori sono meno restii ad 
aprire le porte dell'azienda a soci 
istituzionali. Mentre i fondi, aven­
do maggiori difficoltà di accesso 
alla leva finanziaria - che risulta­
va prevalente nelle acquisizioni li­
no a qualche anno fa - accettano 
di buon grado anche quote di mi­
noranza". 

lumi noti 
Tra le operazioni concluse nel 
201.1, molte riguardano nomi no­
ti anche ira i consumatori: da Bas-
silichì, il cui 19% è stato acquisi­
to da Mps Venture Sgr, a Polen-
ghi Group, nel cui capitale (20%) 
lontrata Credit Agricole Agro Ali­
menta re, fino al gruppo Miraglio 
(Mandarm Capital Partnereal 4%) 
e a Rigoni d'Asiago (Fondi Italiano 
dìnvestimentoal35%). L'ingresso 
di un operatore istituzionale non 
è, tuttavia, facile: "Per l'imprendi­
tore significa accettare di fare 1 
conti con un nuovo socio e que­
sto richiede un salto culturale non 
da poco, soprattutto perle azien­
de familiari. Occorre quindi le re­
gole di governante da zero ed es­
sere disposti a trovare mediazio­
ni nel corso dei cela". 
Una spìnta alla crescita, ma solo 
con strategie concordate, "I van­
taggi derivatiti dall'ingresso dei 
fondi sono molteplici: dalla possi­
bilità eli accrescere la capitalizza­
zione a una migliorata percezione 
ila parte di clienti e banche, fino 
tri I apporto d i know-howfinanzia 
n o e di controllo di gestione", spie­
ga Gianluigi Lucchini, doccine 
alla Bocconi e amministratore 
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bank ing bout ique specializzata 

nell'assistenza a medie imprese 

e invest i tor i ist i tuzional i i n ope­

razioni d i f inanza straordinar ia 

e di corporate restructur ing, pre-

siedutadall'avvocatoGiuseppeLa 

Scala."Iti particola te, l'ingresso d i 

un fondo, meglio se in anniento di 

capitale, può essere un'alternati­

va interessante per f inanziate la 

crescita, e r iequi l ibrando il rap­

porto equity/debito può permet­

tere di avere accesso anche a u l ­

teriore capitale d i debito, magari 

apportato da banche vicine al ton­

do nuovo azionista", 

©perazioni non scontate 
A favore del nuovo t rend, preci­

sa l 'economista, "gioca anche i l 

fatto che i n passato sì sono regi­

strat i numerosi casi d i successo 

tra le aziende del retal i , favorite 

nello svi luppo dei punt i d i vendi­

ta proprio da i nuovi mezzi f inan­

ziari garanti t i dai private equity". 

T u t t a v i a , la In tona r i usc i t a 

del l 'operazione non è scontata, 

per ambo le pa r t i "Per un impren •• 

di tore è impor tante nella scelta 

dei fondo d i invest imento com­

prendere bette le strategie dì i n ­

vest imento e l 'orizzonte tempo­

rale", spiega Lucchin i , "È impor­

tante, però, capite che l'ingresso 

di u n azionista ist i tuzionale spin­

gerà l ' impresa a maggior rigore f i ­

nanziar io e strategico, oltre che a 

tornare su) mercato dei capital i 

Tre domande a... 

sparigliato le carte 1 suo ingresso sul mercato, 
Imodificando in buona parte le strategie dei 

fondi private, oggi più orientati a iniettare capitale 
nelle piccole e medie imprese puraccettando un 
peso più limitato nella governante. Il Fondo italiano 
d'investimento (Ri) è la novità più interessante 
del mercato: lanciato nel 2010 daiì'aiiora ministro 
dall'Economia Giulio "frementi, e partecipato da 
soggetti come il Tesoro, Cassa Depositi e Prestiti, 
l'Abi e tetre principali banche italiane (Unicredit, 
Intesa SanPaolo e Mps), ha già messo a segno 18 
investimenti per un totale dii86,s milioni di euro. 

Dal vostro osserv3tonog l'ingresso ttet fondi 

per le pmi che fat icano ad accedere al credito 
bancario? 

Il capitale di rìschio fornito dai fondi di private equity 
non è mai completamente alternativo al credito 
bancario, trattandosi di due clementi complementari 
che devono convivere all'interno di una equilibrata 
struttura finanziaria. Certo è che l'importanza via 
vìa maggiore che ie immobilizzazioni finanziarie 
e immateriali stanno assumendo nei bilanci delle 
imprese italiane, la conseguente difficoltà ad 
utilizzare tali asset come garanzia da dare alle 
banche, insieme al rincorrersi sempre più ravvicinato 
dei cicli economici, accrescono la necessità di dotarsi 
di una adeguata quantità dì equity via vìa maggiore. 

Gabriele 

amministratore 
delegato 

del Fondo 
Italiano 

ci investimento 
(Ri) 

Ol isi è il wostro approccio agili inwestifftenti? 
li Fondo Italiano di investimento è nato per 
supportare le imprese di piccole e medie dimensioni 
nel loro processo di sviluppo, operando attraverso 
interventi di capitalizzazione in funzione del loro 
sviluppo sìa nazionale che intemazionale. Puntiamo 
su operazioni tecnicamente definite di "expansion 
capital", ovvero acquisizioni normalmente di 
minoranza, effettuate in aumento dì capitale con 
l'obiettivo di fornire alle aziende target gli strumenti, 
finanziari e non, per conci elizzare i lo iu business, 
pian. 

Quali caratterist iche dewe awere un'aziertia per 

Puntiamo alle imprese italiane in fase dì 
sviluppo, con ambizioni di crescita, vocazione 
all'internazionalizzazione e un fatturato 
indicativamente compreso tra io e 250 milioni di 
euro. Prestiamo anche attenzione a operazioni dì 
replacernent e management buy-in/buy-out' 

quando i l fondo desidererà usci­

re dal capitale", 

f i s t i dai fondi 
Un'iniezione d i maggiore cul tu­

ra manageriale, che può costitui­

re un valore aggiunto per l ' imprc-
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sa anche dopo il disinvesrlmento 

da parte del socio ist i tuzionale, 

i fondi private vedono in questo, 

e non solo nel l ' incremento della 

capitalizzazione, i l loro va lore ag­

giunto. "Le piccole inedie impre­

se rappresentano la spina dorsa­

le del tessuto industriale italiano, 

ma la recente crisi economica ha 

contribuito a evidenziarne ì l imi ­

t i intrìnseci conte la bassa capita­

lizzazione, le difficoltà d i accesso 

al credito, lo scarso livello di ina-

nagerializzazione in alcune fun­

zioni chiave eie difficoltà nel pro­

cesso dì internazionalizzazione", 

commenta ru lw iz l f i jvittuest, part­

ner di Wise sgr. "In un.momento in 

cui le diff icoltà del mercato da un 

lato costringevano le p m i italiane 

a ripensare al loro modello di bu­

siness e dall 'altro offrivano nuo­

ve opportuni tà dì consolidamen­

to, le imprese che avevano nel to­

ro capitale fondi di Private Equity 

orientati allo sviluppo sono uscite 

rafforzate dalla crisi". Per Medea 

il private equity introduce "cultu­

ra manageriale, aiutando le azien­

de famil iar i a valorizzare le risor­

se umane, anche implementando 

sistemi di incentivazione del ma­

nagement. Una posizione condi­

visa da M a r c o Canale, direttore 

generale d i MPVenture, secondo 

i l quale "Il private ecpiily contri­

buisce a realizzare una gestione 

professionale delle imprese pa rte-

cipate, anche attraverso un siste­

ma di rcport ing efficace e tempe­

stivo, 1 fondi chiedono localizza­

zione sugli obiettivi e connessi in­

centivi legati ai risultati, raggiunti, 

qu ind i meritocrazia", • 
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