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La crisi dei private equ1ty
¢ temporanea e benefica

di Fahio Sattin*
T o ool 22 chicdono guall
Epossano essere le consge-

_guenze sull'attivita di pri-
vate equity deliatensione cre-
ditiziache si & venuta a creare
nel sistema bancario. Per da-.
reunarisposta,bisognainnan-
zitutto ripercorrere veloce-
mente alcuni elementi fonda-
‘mentalidellattivita di investi~
‘mento nel capitale di rischio.
Come noto,{'obiettivo diqual-;
siasi operatore di private equi-
wFéguellodiottenereunritor-
‘ne sul proprio investimento,:
misurato generalmente in ter-
mini di IRR (internal rate of -
return), il quale dipende da’
tre elementi: 1 leffettivo in-
cremento di valore della par-

-tecipazione acquisita; 2. la
eventuale differenzatracrite-:
ridivalutazione adottatiin fa-
sediacquisto e di vendita {ar-
bitraggio); 3. il livello di leva
finanziaria, ciot il rapporto:
tra debito e capitale, nel caso |
in cuil'investimento sia effet-
tuato conilricorsoall'indebi-
tamento bancario {c.d.levera-

-ged buy out).

L'importanza di questi ele-:
menti varia in funzione.
dell’andamento  generale!
delPeconomiaedeimercatifi-
nanziari, della performance
delle imprese partecipate ¢:

- della specifica tipologiadiin-
vestimento adottatadall'inve- |
stitore di private equity. :

Va quindi subito chiarito:

" che il fatto che le banche sia-

.no oggi molto pih attente a;

. concedere finanziamenti haj

.un parcicolare impatto suile;

‘operazioni che utilizzano laj.

‘tecnica delleveraged buy outl

-le quali, benché rappresentx-l '

‘N0 una categoria di investi-|
mento _di grande rﬂevanza‘

FOCUS SULRISANAMENTT |
- Le difficolta di mercato |
spingeranno i fondi
“aincrementare
il valore industriale-
- delle realti acquisite

per il settore, quantomeno in
‘terminidi ammontare investi- :
to, non sono certamente "tut--;
to" il settore del private equi- .
ty. Esistonoinfattialtriimpor-
tanti comparti, quali 'expan-.-
sion financing (prevalente-
. mente partecipazioni dimino- .
‘ranza), il turnaroud financing
“(ristrutturazione di aziende.
‘indifficoltd) ed il c.d. early sta-

ge financing (o venture capi--
tal) che normalmente non uti-
lizzano la leva finanziaria in’
fase di acquisto e quindi sono
per definizione meno esposti,
0 lo sono come qualsiasi altra

‘attivitheconomica, alle conse-
-guenze dellaattualefasedire-.
“strizione creditizia. o
Tornando alle operazioni:
-dibuy out effettuate tramite il :
ricorso alla leva finanziaria, ¢

evidente che tale situazione
andciipeviabimente ad ok
dere sui ritorni che potranno;

generare in quanto viene ari- :

dursi, o quantomenoacompli-;
carsi, I'apporto di uno degli
elementi a cui questi sono le-
gati: l'indebitamento. Ribadi-:
sco, diuno, non dituttit A pari-
ta di altre condizioni, un pitt
contenuto utilizzo della leva
finanziaria, 0 comunque un

suo maggiore costo, ha come”

conseguenza un ritorno
sulfinvestimento pilt basso.

E' quindi logico prevedere:
una diminuzione degli IRR!
sulle operazioni di leveraged:

buy out E!(l una conseguente I'j."s

* duzione dei prezziche gliope-:

ratorisaranno infuturo dispo-
sti a pagare. La contrazione
dei ritorni potrebbe a sua vol-

ta incidere sulla capacita di-

fund raisig del settore, il quale
rischia didiventare un po’ me-
Do competitivo, sia in termini
LENHOVELEYE

I fondamentali
societari torneranno -
gli elementi chiave
per valutare il successo
delle operazioni

di potere di acquisto rispetto

ai concorrenti c.d. industriali,
sia in termini di attrazione di
risorse finanziarie, a confron-
to con altre categorie di inve-
stimenti. Un tendenziale ral-

lentamento dell’attivitd di-

fund rasing e forse anche del-
la dominanza oggi assoluta

del private equity nellattivit
di mergers and acquisitions ;
$ono conseguentemente an- |
‘che ragionevolmente ipotiz-!
zabili, Tutto questo, abbiamo |
detto, a parita di altre condi-:
zionl. Ma come spesso accade:
ineconomia, le interazionitra|
sle diverse variabili spesso.

complicano le cose. Anche il!

secondoelemento, il c.d. "arbi-

traggio” tra valutazioni in ac-
quisto ed in vendita, potrebbe
infatti cambiare e questo

“avrebbe unimpatto su tuttele
categorie del private equity.

Stante la attuale situazione, &
possibile che in fase di cessio-
nenonsiriescano ad ottenere
le stesse valutazioni che siso-
noadottate in acquisto. Non &
infattidaescludersi cheicrite-
1i.di valorizzazione vadano a;
mutare ed i multiplj ad abbas-
sarsi, rendendo pil: comples-
so il raggiungimento di ade-
guati ritorni. Se queste consi-
derazionie previsionirisultas-,

. serocorrette, aglioperatoridi:

private equity non rimarreb-!

beche unasoluzione: puntare:

tutto sul "primo elemento”,
quellopitisolido, &cioé sull’ef-
fettivo incremento di valore!
delle partecipazioni acquisi--
te, concentrandosi su svilupr‘

po, mnovazmne manageri 1a—-

lizzazione, aumento della red«j

&itivita e dells copacita com-|

PETA, 2R0 ,_gea%?s"rﬁeﬁiﬁrmi

,aqc_::lregatq __g__r_gsgl_ta dimensio-|.’

nale a livello nazionale ed in-
ternazionale. Ed & su quesii
aspetti, a mio avviso, rche do-
vranno orientarsicondecisio-
.neglioperatori pil1 professio-
nali ed esperti. E questo po-
trebbe non essere un male. In
Italia, inoltre, Ia consistente
presenza di operazioni di
expansion financing, come ab-
biamo visto, molto meno
esposte alle problematiche di
restrizione finanziaria. po-
trebbe mitigare glieffettidita-
le situazione, se non in alcuni
casl addirittura rivelarsi un
vantaggio a favore degli ope- &
ratori del nostro paese. Certo,
come in tuttiiprocessievolu- !
" tivie di cambiamerito, nen tut-
ti riusciranno ad adattarsi a
queste nuove condizioni, ed
una selezione potra avvenire
anche nell'ambito dello stes-
s0 settore del private equity.
Ma questa alla fine potrebbe
rivelarsi salutare e funzionale
ad una nuova fase di sviluppo |
" dove ifondamentali aziendali ;
ritornerannoad esseregliele- ?
mentichiave per il successo e
dove il private equity conti- -
nuerdacontribvireinmodosi- ©
gnificativo allosviluppo delle
nostre imprese ad al rinnova- .
mento della nostra classe im-
prenditoriale.E' per questera-
gioni che personalmente non ;
guardo con preoccupazionea |
questo momento, che senza |
dubbio sard impegnativo ¢
per molti forse difficile da su-
perare, ma che potrebbe in!
prospcttiva rappresentare un
passaggio necessario per por- |
re delle basi piii solide e dura-
ture sulle quali costruire il fu- |
turo della nostra economia e |
dello stesso private equity.
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