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SCENARI LA NUOVA FRONTIERA RIGUARDA IL PASSAGGIO INTERNO DELLE CONSEGNE E LA SUCCESSIONE FAMILIARE
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Nel 2008 c’e stato un incremento
del numero di transazioni,
ma un decremento del loro valore
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pratore industriale; la maggior
difficolta di accesso al credito
rende opportuni o necessari nuo-
vi capitali per lo sviluppo», pre-
cisa de Courten, mentre Paolo
Zapparoli, amministratore dele-
garo di Synergo sgr, aggiunge:
«L'Tralia continua a offrire at-
traenti opportunita di investi-
mento in societa guidate da im-
prenditori che sono leader in
mercati di nicchia. Tali oppor-
tunita sono tipicamente nel mid-
market. Non & un caso che se si
analizzano i dati del primo se-
mestre del 2008 si nota chiara-
mente un incremento nel numero delle transazioni, ma una
decrescita nei volumi di denaro rispetto ai periodi preceden-
ti, quindi transazioni tipicamente pit piccolex.

Tra le societa pin attive in questo ambito nel 2008 si segna-
la Bs private equity group che ha dismesso, nel primo se-
mestre di questanno, le partecipazioni di controllo in Si-
curglobal, Radici Film ¢ Klopman, mentre a ottobre ha
ceduto al gruppo industriale Mta la quota in Digitek. «In
tempi plausibilmente brevi contiamo di essere attivi anche
dal punto di vista delle acquisizioni, dopo 24 mesi di non
attivitd dovuti ai prezzi fuori misura che hanno caratteriz-
zato il mercato. Per quanto riguarda gli investimenti, sari
possibile effectuare transazioni con un uso moderato del de-
bito e multipli di ritorno piti esigui, mencre, per quanto ri-
guarda 1 disinvestimenti, si assisterd esclusivamente a ces-
sioni di aziende sane che non presentano problemi di rifi-
nanziamento», afferma Paolo Baretta, managing parcner di
Bs private equity group.

Anche Fondamenta sgr gestisce da sempre investimenti
dedicati alle piccole ¢ medie imprese, come spiega l'ad Giu-
seppe Campanella: «In questa fase di mercarto il rarefarsi del
credito spingera gli imprenditori a considerare l'apertura del
capitale al private equity. Cio che conta, pero, non sono i
soldi, ma la effettiva capacita di offrire supporto alla cresci-
ta dell’azienda e allo sviluppo delle sue strutture operative.
E il momento degli operatori con cultura industriale e spe-
ro che questa crisi aiuti a mostrare la fragilita di un approc-
cio tutto finanziario».

A proposito di crisi, per Fabio Brambilla, partner di Advan-
ced capital, l'attuale contesto & concraddistinto dal coesi-
stere di tre elementi: «Contrazione delle quotazioni di Bor-
sa e del real estate e grave difficolta delle istituzioni finan-
ziarie. Sulla base dell’analisi storica questi tre elementi con-
traddistinguono le recessioni pitt lunghe e profonde, in cui
molte societd entreranno in difficoltd, in particolare quelle
con una struttura finanziaria troppo sbilanciata sul lato de-
bito. In questo scenario di mercato, i fondi distressed (cioé
legati alla finanza straordinaria) saranno quelli che meglio
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In alto a sinistra, Marco Prete,
presidente e ad di Yorkville bhn,

e Daniele Monarca, amministratore

di Abacus partner. Nel tondo Giuseppe
Campanella, ad di Fondamenta sgr

di ogni altro potranno approfittare del-
la congiuntura»,

Del fatto che in questo momento i mercati siano particolar-
mente depressi € scontino valutazioni basate sui risultati 2009
delle aziende & convinto anche Daniele Monarca, ammini-
stratore di Abacus partner, per il quale il vantaggio di un
fondo di private equity rispetto ai fondi comuni & l'orizzon-
te temporale assolutamente pit lungo: dai ctre ai cinque anni.
«Siamo persuasi che gli effecti della crisi saranno importan-
ti nel 2009, ma che i governi e le banche cencrali si stiano
comportando bene nell’affrontare 'emergenza e quindi nel
2010 ci sard una buona ripartenza. E in quest'ortica che ab-
biamo deciso di investire in una pmi italiana, Arkimedica,
acquisendo sul mercato il 3,7% dell’azienda, e confermo che
molti aleri fondi stanno operando in questo senso».

Linvestimento su societd quotate possiede un vantaggio si-
gnificativo: ogni giorno il mercato propone un prezzo per le
azioni che possediamo. Questo prezzo & talvolta sensibilmen-
te inferiore o sensibilmente superiore rispetto al valore in-
trinseco della quota dell’azienda che le azioni rappresentano.
«Ogni volta che il prezzo & inferiore al valore vi & una op-
portunitd di guadagno con l'acquisto titoli, ogni volta che
il prezzo & superiore vi & una opportunitd di guadagno con
la vendita di titoli. 11 valore intrinseco del sottostante va
tuttavia valurato attentamente e attentamente monitorato:
non & affatto certo che a cali, anche significativi, del prezzo
corrisponda alcun vantaggio, molto spesso il calo del valore
intrinseco & pitt che proporzionale. Anche a livello dell’in-
vestimento, 1l forte urilizzo del debito ne limita il ritorno e
talvolta ne paralizza completamente l'operativitd, vanifican-
do lo sforzo del gestore», conclude Marco Prete, presidente
e amministratore delegato di Yorkville bhn spa.

Leo Campagna



