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%INTERVENTO

La

g avltahana al private equity

di Fabm Satlm*

siparla di impatto alivello
economico~ e sociale
dell’attivita di private equity
. edelle conseguenze che que-
sta pud avere nello sviluppo
delle aziende e dell’economia
- in generale, primadi espnme—
' reopinioni o giudizi, & neces-
* sario capirebene cometaleat-
tivita si sia sviluppata nel no-
stro paese e quali sono, nello
- specifico contesto italiano, le
sue caratteristiche e modalita
_operative,
Se osserviamo con atten-
‘zionelosviluppo che taleatti-
vitd ha avuto in Italia, possia-
mo infatti notare che, mentre
le operazionidi buy out siso-
nosviluppate in Italia seguen-
do modalita simili a quelle in
usoneimercatidimatrice an-
glosassone, tipicamente Stati
Uniti ed Inghilterra, le opera-
zioni di expansion capital (ti-
picamente, interventi di mi-
noranza) sisono diffuseinba-
. seaschemi per molti versidif-
¢ ferenti rispetto a quelli nor-
.- malmente conosciutiestudia-
tiin dottrma evidenziando,
' quantomeno per quello cheri-
. guardaquesto specifico com-
' parto, quella che potremmo
deﬁmre come una "v1a italia-

" En un momento dove tanto

na al private equity” che ne-
cessita di essere approfondi-.
ta e analizzata tramite schemi

. interpretativi e di analisi diffe-

rentirispettoaquelliutilizza-
ti abitualmente e che fanno
principalmente riferimento
allerealtd economiche dima-
trice anglosassone. :
Tale peculiaritd del merca-,
to italiano & stata sottolineata
anche dall’Ambasciatore de-
gli Stati Uniti in Italiana, Ro-
nald Spogli, anche nel discor-
so tenutosi a Milano nel mar-
zo del 2007 in occasione di un
convegno sul private equity,
sottolinea che «& raro (negli
Usa) che le societa di private
equity acquiscano quote dimi-
noranza, mentre in Italia que--
sto & pilt comune».
Talediversita &connessaal-
la diversa struttura imprendi-
toriale ed industriale dell'Ita-
Liacaratterizzatadallamassic-
cia presenza di societd non
quotate a controllo familiare,
spesso operanti in settori ma-
turi e altrettanto spesso espo-
stealle problematiche delpas-
saggio generazionale. Questo
ha indotto molti operatori di
private equity ad effettuare in-
terventiaventistrutturae mo-

- dalita di realizzazione diverse
" rispetto a quelle sviluppate in
-altri mercati, ma in molti casi

di altrettanto SUCCesso.

Molte operazioni realizza-
te in Italia hanno infatti visto
agire in partnership, daunla-
tooperatore di private equi-
ty spesso inposizione diinve-
stitore diminoranza, e dall’al-
tro, Yimprenditore familiare,
fondatore delle societd o ma-
gari anche di seconda o terza
generazione, che pur mante-
nendo il controllo, ritieneuti-

le e opportuno, spesso in pa-.
" rallelo ad una fase di ricam-

bio generazionale, "allearsi”
con una societa di private

1L MESSAGGIO DI BRAGHI
Anche il Governatore

‘della Banca d’Ttalia

ha riconosciuto il ruolo
fondamentale dei fondi
nella crescita delle pmi

equity per rivisitare o ristrut-
turare Pazienda e la sua orga-
nizzazione e porre le basi per
una nuova fase di sviluppo se
non, inalcuni casj, per assicu-
rarne la sopravvivenza, Que-
sti interventi, ‘inoltre, sono
spesso effettuati in. prepara-
zione ad una fase disignificati-
voriassettoalivellodiaziona-

riato che in molti casi ha co-

me traguardo finale la quota-
zione dell’azienda in un mer-
catoregolamentato.

Il Governatore della Banca
d'Italia, Mario Draghi, nelle
sue considerazioni finali del
maggio 2007, hapostonotevo-
le attenzione proprio aquesto
ruolo di"accompagnamento”,
affermando che «gli interme-
diari specializzati nel capitale
di rischio possono agevolare
lacrescitadelle medie e picco-
le imprese, contribuire al raf-
forzamento dellastrutturama-
nageriale, favorirePaccesso ai
mercatidiBorsa,accompagna-
reil ricambio generazionale».
E per queste ragioniche, ano-
stro avviso, & opportuno par-
Jare, almeno per quanto ri-

. guarda questa specifica tipo-’
logia di operazioni (capitale
perx lo sviluppo o di expan-
sion) diuna "viaitalianaal pri- |

. vateequity", che comediceva-
mo, va interpretata e capita':
uscendo dagli schemi svilup-
patiinbaseallaesperienze ex-
tracontinentaliche ciimpedi- ;
rebbéro di coglierne le carat-
teristiche e soprattutto di in- |
terpretdrne correttamente le |
importanti prospettive disvi- |
luppo e le ricadute a livello
economico, sociale e distrut- ,
turaindustriale. {

* (Iniversitd di Venezia, Ca Foscari |




