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Investitori privati linfa per le Pmi

Sulle piccolissime Pmi
¢ stata chiusa

la prima operazione

di search fund dal
manager Guido Fileppo

Lucilla Incorvati

H Inltaliastannoarrivandoisear-
ch fund, strumento di finanza al-
ternativa (e stata conclusa la pri-
maoperazioneealtre seifondiso-
no in itinere) che consentono ad
un promettente manager che ha
tuttelecarteinregolaper diventa-
re imprenditore di rilevare
un’azienda grazie all’aiuto di un
club di investitori.

Questo strumento € nato alla
Stanford University alla fine degli
anni 8o e da allora fino ad oggiin
nord America (Usa e Canada) ha
mosso investimenti in equity per
circa 924 milioni di dollari, gene-
rando un valore aggregato per gli
investitori di 5,7 miliardi di dolla-
ri. «In Europa é approdato prima
in Spagna ma 1"Italia € un territo-
riofertile perilloro sviluppo - sot-
tolineaFabio Sattin, presidente di
Private Equity Partners e profes-
sore di private equity alla Bocconi
chelihastudiatieanalizzati- visto
che abbiamo una miriade di pic-
coleimprese, molte delle qualiper
unmancato passaggio generazio-
nale rischiano di scomparire e al
tempo stesso, avendo fatturati
contenuti t (2/3/4 milioni di fat-
turato) sonotroppopiccoleperin-
teressare ai fondi di private equi-
ty». Questa particolare forma di
investimento si articola in alcune
fasi fondamentali: dalla ricerca di
un ammontare per avviare le ope-
razioni utili a individuare una so-
cieta da acquisire (come coinvol-
gere business angels e family offi-
ce), all'acquisizione vera e pro-
pria, dove il promotore e
protagonistadellagestionee dello
sviluppo dell'iniziativa, comepre-
sidente o amministratore del-
l’'azienda acquisita.«Il meccani-
smo dei search fund possiamo di-
re che consti di tre fasi principali -
aggiunge Sattin - la primain cuiil
search fund trova gli sponsor che
gli danno una piccola quota per
sopravvivere e cercare l'azienda;
una seconda di individuazione

dell'aziendaeunaterzaincuiil se-
arch ritorna dai finanziatori per
ottenere il capitale» . Il searcher
diventera proprietario dopo alcu-
ni anni a seguito di un meccani-
smo di incentivazione quando,
raggiungiunti gli obiettivi con-
cordati con i finanziatori, potra
avere un rilevante numero di
azioni, quindi la maggioranzare-
lativa se non, in prospettiva, il
controllo dell'azienda. «Il search
fund é uno strumento ideale per
coniugare le abilita imprendito-
riali e le capacita finanziarie di
aspiranti imprenditori capaci ma
privi dei mezzi finanziari - ag-
giunge Sattin- danon confondere
con le Spac (Special Purpose Ac-
quisition Company), perché il
soggettochecercal'aziendatarget
e ifondi e il medesimo che poi la
gestira e sviluppera. Al momento
dei sei search fund creati in Italia
uno ha conclusoil ciclo conil rag-
giungimento dell’obiettivo da
parte del primo imprenditore
Guido Fileppo, manager di chiara
competenza con esperienze in-
ternazionali alle spalle, che con
Patria Private Capital haacquisito
la societa farmaceutica Farmo-
derm. Altre due sono alla ricerca
dellasocietatargeteinaltritre so-
no invece ancora alla ricerca dei
potenziali investitori».

Decisivo € ovviamente il ruolo
degli investitori, coinvolti in mol-
te delle fasi del processo dinascita
ed implementazione, a partire da
quelle iniziali di ricerca, identifi-
cazione e negoziazione della so-
cieta daacquisire. Dallabase stati-
sticaemerge chele societaincuisi
investe, seppur troppo piccole,
funzionano ed hanno confermato
lavalidita delloromodello dibusi-
ness. Tanto che iritornirealizzati
da chi ha creduto in questo tipo di
investimento sono stati molto in-
teressanti e significativamente
piu alti rispetto a numerose altre
categorie di investimento. .

Infatto diruolo degli investito-
ri, seppur conunobiettivo diverso
(rilevare delle quote diminoranze
di aziende quotate e non) in Italia
hanno fatto scuola i club deal, in
particolare quelli di Giovanni
Tamburi che con la sua Tip in 17
anni ha investito solo in club deal
circa 1,5 miliardi di euro ma so-

prattutto haavutoilruolo dirilan-
ciare aziende. Molti dei suoi club
dealhannovistolapartecipazione
di individui e famiglie molto fa-
coltose (High Net Worth Indivi-
dual) che avevano voglia di diver-
sificare i propri investimenti, ma
allo stesso tempo voglia di impe-
gnarsi in aziende al fine di soste-
nerne lo sviluppo e l'internazio-
nalizzazione.

«Anche ai nostri clienti abbia-
mo proposto negli anni molti
club deal - sottolinea Fabio Can-
deli, amministratore delegato di
Banca Profilo - da quelli indu-
striali a quelli immobiliari.
L’obiettivo € sempre stato quello
di conmsentire una diversifica-
zione degli asset e di strutturare
operazionipit snellee meno lun-
ghe di operazioni di un private
equity tradizionale ma sempre
dalla prospettiva di realizzare
guadagni interassanti».

Come spiega Candeli, la quota
di investimento puo variare mol-
to e dipende dalle singole opera-
zioni.«Direiche storicamente ab-
biamo avuto interventi da un mi-
nimo di 200 mila euro - conclude
Candeli - ad un massimo di
2milioni di euro. Gli investimenti
riguardano sempre singole socie-
ta, per vari motivi interessanti,
chevengonoproposteenelcuica-
pitale gli investitori possono en-
trareinmanieraconsistente, arri-
vando addirittura a poter diven-
tare soci di maggioranza».
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I CAPITALI INVESTITI DA TAMBURI
Solo nelle operazioni di Club
deal realizzati a partire dal
2002. In totale ammonta a oltre
3miliardila quota in aziende
eccenti. [l primo club deal ha
avuto come oggetto prima,
Interpump. Negli anni sono
state coinvolte piti di 150
famiglie e investitori. Nell'ultimo
anno tra le nuove entrate
nell’'universo Tip ci sono state
Ovs, Sesa, Bending Spoons ed
Elica, mentre gli incrementi
rilevanti hanno riguardato le
azioni proprie Tip, Prysmian e
Talent Garden.

Le principali dismissioni sono
state iGuzzini, Hugo Boss, Fca e
Ferrari.
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