FINANZA STRAORDINARIA QUANDO NELLE AZIENDE ENTRA UN SOCIO INVESTITORE

Dal private equity una spinta alla ripresa

Degli oltre 28 miliardi raccolti dai fondi paneuropei, almeno cinque saranno destinati ad acquisizioni in
talia nei prossimi due anni. Protagonisti e prospettive di un settore al centro defl’economia internazionale

Dopoil terzo posto in Europa e il quar-
to nel mondo nel 2003 per volumi inve-
stiti, il mercato italiano del private
equity ha rallentato la corsa net 2004.
Ma dei circa 28 miliardi di euro raccol-
ti in due anni dai fondi paneuropei, una
quota verrd presumibilmente investita
in ltalia. Se si aggiunge ia raccolta gia
portata a termine € non ancora investi-
ta dai fondi italiani, & lecito stimare in
almeno cinque miliardi di euro Ia mas-
sa di denaro disponibile per acquisizio-
ni in Iialia nei prossimi 24 mesi. Se si
aggiunge la forte disponibiiita di debito
da parte delle banche, in competizione
aggressiva per linanziare operazioni a
leva, & facile immaginare una stagione
di grandi opportuniti non seltanto per
le imprese disposte a crescere aprendo
il capitale a nuovi investitori finanziari,
ma anche per gli specialisti defla finan-
za straordinaria.

Proprio in queste settimane sono in
corso {rattative che hanne per oggetio
grandl societd, quotate ¢ non: da Auto-
grill alla Rinascente, da Pirelli Cavi a
Coin, da Mandarina Duck a Itinera, sol-

tanto per citare atcune delle maggiort.
«(ili operatori del private equity», os-
serva Anna Gervasoni, direttore del-
I’Aifi, 'associazione italiana del private
equity ¢ del venture capital presieduta
da Giampio Bracchi, «si stanno sosti-
tuende ai corporate buyer, gli investito-
ri industriali che sino a ieri dominavano
la scena delle acquisizioni. Anche in [ta~
lia stanno crescendo, come numerc ¢
come dimensione dei singoll fondi. E
hanno gia cominciato a giocare un ruo-
lo che potra rivelarsi fondamentale non
soltanto per lo sviluppo delle singole
tmprese ¢ del sistema industriale, ma
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per la stessa ripresa economica»,

Fabio Sattin, cofondatore con Giovan-
ni Campole ¢i Private equity partners,
uno dei maggiori operatori italiani, gia
presidente ¢ tuttora membro del co-
mitato dell’Evea, 'assoclazione euro-
pea degli operatori del private equity
e de]l venture capital, non ha dubbi:
non esiste oggi alcuna aitivitd econo-
mica che abbia un impatto cosi forte
sull’econonia e suila vita delle azien-
de. «Ogni anno nel mondos», osserva
Sattin, che & anche rappresentante del
private equity nel comitato di consul-
tazione di Borsa Italiana, «10 mila so-
cietd sono toccate nel capitale. Tra po-
chi anni in Italia tuttii grandi gruppi sa-
ranpo partecipati dal private equity. 1l
passaggio di potere a operatori che si
muovono con 'unico obiettivo del ri-
torno sul loro investimento, al di fuori
di ogni logica politica, di lobby, di visi-
bifit, di puro potere, & in grado di stra-
volgere la struttura economica e le po-
litiche di governance delle aziende». I}
futuro? Gli operatori in [talia sono or-
mai un centinaio. Sattin vede possibi-
lita per chi punta sulle nicchie e per gli
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speclalizzati, in un particolare
settore industriale, su un’area
geegrafica o sulle operazioni di
turnaround. Ma qui forse la pro-
spetiiva ¢ lontana. Puntare sui
turnaround significa saper indi-
viduare aziende in difficoltd che
hanno perd dentro di sé ie po-
tenzialita, da sviluppare con gli
interventi giusti, per svoltare a
180 gradi tornando al successo.
Si zrischia di pill, ma si pud di
conseguenza guadagnare mol-

“to, molto di pill «Purtroppos,

sottolinea Sattin, «la legge falli-
mentare italiana impedisce in
pratica lo sviluppo di questa at-
tivitd, e tiene lontani gli specia-
Hsti internazionali»,

Con un pertafoglio di 1,9 miliar-
di di eure investiti in 160 societa
nel mondo, Abn Amro capital
ha una visione internazionale del
sisterma. Amministratori delegati
in Itatia sono Antonio Corbani e
Gian Maurizio Argenziano. «In
tatti i mercati sviluppati», dice
Corbani, «il private equity &
guardato con un miste di amore
e odio. It apprezzato quando al-
tre forme di finanza spariscong,
ma poi si rifrova regolarmente
accusato di visione di breve pe-
riodo, di attenzione ai soli risul-
tati. Questo mito negativo va sfa-
tato. Un esempio specifico. Sino
a due anni fa nel Nord-Est la cas-
sa integrazione quasi non esiste-
va, ¢’erane province come Vicen-
za e Treviso dove [occupazione
era pid che piena, tanto che solo

ABORT COST

Spese di diverso tipa {per lo pill anorari e spese per consulenti) <
sostenite dali’investitore istituzionale per valutare opportunity =
di investimento non andate a buon fine. e

ACCORDO DI RISERVATEZZA

Accordo scritto con il quale investitore e imprenditore s impe-
gnano & non rivelare a terzi soggelti, non direttamente coivol- =
1i nell'operazione, i contenuti defla trattativa in corso e tite le

natizie acquisite nellambito di essa.
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QUAL] INVESTIMENTI

Buvoul 36% . Svilupno 39%

Sostiuzione 5%

QUALI AZIENDE

Cessione di ramo __ Cessione di filiale
dazienda italiana _i di multinazionale 6%

Cessione da
un alto fondo
0%

Cossione di )
azienda familiare 01% Altri 6%

112003 per tipo di investimento e per aziende acquisite (Fonte Private equily monitor)

Pimmigrazione riusciva a colma-
re it fabbisogno di manodopera.
Oggi questo modello, nel silenzio
generale, & in plena crigi, e il sin-
dacato sitrova a gestire procedu-
re pesanti e dolorose. Bene, ab-
biamo investifo in un’azienda di
componenti per l'industria del
bianco, la Ace di Pordenone, che
oggl, In controtendenza rispetio
al nanismo un po’ furbo delle
aziende del Nord-Est, ha trova-
te nel private equily le risorse
per diventare leader mondiale: &
numero uno in Cina per i com-
pressori, € prima in Zuropa nei
motori per eletirodomestici.
Nelle mani di operatori di pri-
vate equity, & il messaggio, un’a-
zienda pud trovare stimoli ¢ 1i-
sorse per imparare a guardare
al’Europa come unico mercato
e per diventare una vera multi-
nazionale.

BUY BACK

BRIDGE FINANCING
Finanziamento ponte, refativo a una fase avanzata di sviluppo .
aziendale, caratterizzata dal consolidamento delfa maggioran-
za, che rileva posizion] di minoranza interessate al distnvesti-
mento e pud sfociare nella quotazione.

Per Gian Maurizio Argenziane
il mercato del private equity era
basato sinora su icadership for-
ti, di nicchia, esercitate da
aziende con redditivita molto
altraente per i buyout. «Lo sce-
nario ora sta mutando», sostie-
ne Argenziano, «di aziende cosi
ce ne sono meno. Laumento
del numero dei secondary buy-
out (passaggi di partecipazioni
da un fondo di private equity a
it altro, ndr) si spiega anche in
questo modo, ma & favorito gi
in partenza dal fatto che inter
comparti industriali si sono (ro-
vati quasi di colpo a competere
con nuove econromie che fanno
passi da gigante, rendendo ne-
cessario investire in aziende eu-
ropee innovative con capacith
di adattare il modelio di busi-
ness, talvolta delocalizzando le
produzioni».

Riacquiste di azieni proprie da parte defia societh target. Utilizza- 7%
to anche per definire 1] riacquisto delle azioni possedute dal ven-=
ture capitalist da parte del gruppo imprenditoriale originario,
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