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Investitori privati linfa per le Pmi
Sulle piccolissime Pmi 
è stata chiusa 
la prima operazione 
di search fund dal 
manager Guido Fileppo
Lucilla Incorvati

S3 In Ita lia  stanno arrivando i  sear­
ch fu n d , strumento d i finanza al­
ternativa (è stata conclusa la p ri­
ma operazione e altre sei fond i so­
no in  itinere) che consentono ad 
un promettente manager che ha 
tutte le carte in  regola per diventa­
re im p re n d ito re  d i r ile va re  
un ’azienda grazie a ll’a iuto d i un 
club d i investitori.

Questo strum ento è nato alla 
Stanford University alla fine degli 
anni 80 e da allora fino ad oggi in  
nord  America (Usa e Canada) ha 
mosso investim enti in  equity per 
circa 924 m ilion i d i dollari, gene­
rando un valore aggregato per gli 
investito ri d i 5,7 m ilia rd i d i dolla­
ri. «In Europa è approdato prim a 
in  Spagna ma l ” Ita lia è un  te rrito ­
rio  fertile  per i l  loro sviluppo - sot- 
tolineaFabio Sattin, presidente di 
Private Equity Partners e profes­
sore di private equity alla Bocconi 
che l i  ha s tu d ia ti e anahzzati - visto 
che abbiamo una m iriade d i p ic­
cole imprese, molte delle qualiper 
un mancato passaggio generazio­
nale rischiano d i scomparire e al 
tempo stesso, avendo fa ttu ra ti 
contenuti t (2 /3 /4  m ilio n i d i fa t­
turato) sono troppo piccole per in ­
teressare ai fond i d i private equi­
ty». Questa particolare form a di 
investimento si articola in  alcune 
fasi fondamentali: dalla ricerca di 
un ammontare per avviare le ope­
razioni u t i li  a individuare una so­
cietà da acquisire (come coinvol­
gere business angels e fam ily  o ffi­
ce), all'acquisizione vera e p ro ­
p r ia , dove i l  p ro m o to re  è 
protagonistadehagestionee deho 
sviluppo dell'iniziativa, comepre- 
sidente o am m in is tra to re  del­
l ’azienda acqu is itag li meccani­
smo dei search fund possiamo d i­
re che consti d i tre fasi princ ipa li - 
aggiunge Sattin - la prim a in  cui i l  
search fund trova g li sponsor che 
g li danno una piccola quota per 
sopravvivere e cercare l'azienda; 
una seconda d i ind iv iduazione

deh'azienda e una terza in  cui i l  se­
arch rito rna  dai finanz ia to ri per 
ottenere i l  capitale» . I l searcher 
diventerà proprietario  dopo alcu­
n i anni a seguito di un  meccani­
smo d i incentivazione quando, 
ragg iung iun ti g li o b ie ttiv i con­
cordati con i  finanzia to ri, potrà 
avere un  rilevan te  num ero  di 
azioni, quindi la maggioranza re­
la tiva  se non, in  prospettiva, i l  
contro llo  dell'azienda. « Il search 
fund  è uno strumento ideale per 
coniugare le abilità  im prend ito ­
r ia li e le capacità finanzia rie  di 
aspiranti im prend ito ri capaci ma 
p riv i dei m ezzi fin an z ia ri - ag­
giunge Sattin- da non confondere 
con le Spac (Special Purpose Ac­
q u is itio n  Company), perché i l  
soggetto che cerca l'azienda target 
e i  fond i è i l  medesimo che poi la 
gestirà e svilupperà. A l momento 
dei sei search fund creati in  Itaha 
uno ha concluso i l  ciclo con i l  rag­
g iung im ento  de ll’ob ie ttivo  da 
parte del p rim o  im prend ito re  
Guido Fileppo, manager d i chiara 
competenza con esperienze in ­
ternazionali alle spalle, che con 
Patria Private Capital ha acquisito 
la società farmaceutica Farmo- 
derm. A ltre due sono alla ricerca 
deha società target e in  a ltr i tre so­
no invece ancora alla ricerca dei 
potenzia li investitori».

Decisivo è ovviamente i l  ruolo 
degh investitori, co involti in  m o l­
te delle fasi del processo d i nascita 
ed implementazione, a partire da 
quelle in iz ia li di ricerca, ide n tifi­
cazione e negoziazione della so­
cietà da acquisire. Dalla base stati­
stica emerge che le società in  cui si 
investe, seppur troppo piccole, 
funzionano ed hanno confermato 
la va lid ità  delloro modello d ibus i­
ness. Tanto che i  r ito rn i realizzati 
da chi ha creduto in  questo tipo di 
investimento sono stati m olto in ­
teressanti e significativam ente 
p iù  a lti rispetto a numerose altre 
categorie di investim ento..

In  fatto d i ruolo degh investito­
ri, seppurconunobiettivo diverso 
(rilevare delle quote d i m inoranze 
d i aziende quotate e non) in  Itaha 
hanno fatto scuola i  club deal, in  
partico la re  que lli d i G iovanni 
Tam buri che con la sua Tip in  17 
anni ha investito solo in  club deal 
circa 1,5 m ilia rd i d i euro ma so­

pra ttu tto  ha avuto i l  ruolo d i r ila n ­
ciare aziende. M olti dei suoi club 
deal hanno visto la partecipazione 
d i ind iv idu i e fam ig lie  m olto fa­
coltose (H igh Net W orth  In d iv i­
dual) che avevano voglia di diver­
sificare i  p ropri investimenti, ma 
allo stesso tempo voglia di impe­
gnarsi in  aziende al fine d i soste­
nerne lo sviluppo e l ’in ternazio- 
nalizzazione.

«Anche ai nostri c lien ti abbia­
mo proposto  neg li ann i m o lti 
club deal - sottolinea Fabio Can- 
deli, am m inistratore  delegato di 
Banca P ro filo  - da que lli in d u ­
s tr ia li a q u e lli im m o b ilia r i.  
L ’obiettivo  è sempre stato queho 
d i conm sentire una d iversifica­
zione degh asset e d i s trutturare  
operazioni p iù  snelle e meno lu n ­
ghe d i operazion i d i un  private 
equ ity trad iz iona le  ma sempre 
dalla p rospe ttiva  d i realizzare 
guadagni interassanti».

Come spiega Candeli, la quota 
d i investimento può variare m ol­
to e dipende dahe singole opera­
zion i .«Direi che storicamente ab­
biamo avuto in terventi da un m i­
nim o d i 200 m ila  euro - conclude 
Candeli -  ad un  m assim o d i 
2m ilion i di euro. Gli investim enti 
riguardano sempre singole socie­
tà, per va ri m o tiv i interessanti, 
che vengono proposte e nel cui ca­
pitale g li investito ri possono en­
trare inm aniera  consistente, a rr i­
vando add irittu ra  a poter diven­
tare soci d i maggioranza».
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LE CIFRE 
DI TIP

1 * 5  miliardi
I CAPITALI INVESTITI DA TAMBURI
Solo nelle operazioni di Club 
deal realizzati a partire dal 
2002. In totale ammonta a oltre 
3miliardi la quota in aziende 
eccenti. Il primo club deal ha 
avuto come oggetto prima, 
Interpump. Negli anni sono 
state coinvolte più di 150 
famiglie e investitori. Nell'ultimo 
anno tra le nuove entrate 
nell'universoTip 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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