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a INTERVENTO.

DI FABIO SATTIN *
Itre 10mila operazione effettuate in Europa

miliardi di Euro raccolti per nuovi investi-
menti. Pochi numeri che dimostrano in modo ine-

e sociale dell’attivita di private equity in Europa e
che ora si sta diffondendo con forza anche in
Italia. Di fronte a tale impetuoso sviluppo & neces-
sario interrogarsi su quali siano le prospettive in
Italia. In generale, & probabile che, come gi2 acca-
duto in molti altri comparti della finanza, anche in
questo campo 1'Italia segua, seppure con schemi
adattati alle sue peculiari caratteristiche, gli orlen-
- tamenti sviluppati nei Paesi ove tale attivitd &
maggiormente consolidata. Vedia-

nel 2002, 24 miliardi di euro investiti, 38

quivocabile il grande sviluppo e rilievo economico

le risorse a questo seftore.’

Per nostra fortuna, anche in Italia, esistono ope-
ratori aventi un ottimo track record, esperienza
ultra decennale e team di gestione consolidati,
stabili e professionali. £ quindi assolutamente nor-
male che su tali operatori si vadano a concentrare
le attenzioni degli investitori istituzionali ed &
presumibile che tali operatori si avviino verso un
sempre maggiore sviluppo e consolidamento delle
loro attivita.

Veniamo ora a un’alra carattensnca di questo
settore. L’estrema attenzione che viene data alla
professionalita ed esperienza specifiche delle per-
sone coinvolte pill che a quella delle istituzioni
nell’ambito delle quali tali attivita vanno a svilup-
parsi. In un suo recente intervento,

. mone alcuni. :
- Una prima caratteristica interna-

mata in Italia & la notevole tenden-
statistiche condotte dall’ Aifi, i pri-
oltre 80% delle risorse investite in

“destinate al venture capital. Que-

Marco Vitale, presidente dell’ Aifi
affermava che se banche e istitu-

zionale del private equity confer- IZ rzlanczo zioni finanziarie italiane vorranno

entrare con serietd in questa attivi-

za alla concentrazione. In base alle acce le rerda t& dovranno innanzitutto dare pre-

cedenza alla capacita, esperienza e

mi cinque operatori rappresentano l(l se lezlone professionalitd delle persone che

andranno a gestire queste attivita,

buy-out ed circa il 50% di quelle frai g estort ~ ‘mettendo in secondo piano logi- -

che di natura politica, istituzionale

sto in un universo di soggetti ope-

centinaio. Secondo la Mc Kinsey, una delle ragio-
ni della tendenza alla concentrazione risiede nel
fatto che & dimostrato.statisticamente che la proba-
"bilita che ha un operatore consolidato e di succes-
so di mantenere anche in prospettiva un rendimen-
to superiore alla media & significativamente piit
elevata rispetto agli altri conconenu E nel private
| equity il track-record &, nel bene 0 nel male, molto
facile da valutare e misurare. Chi & ruscito, negli
| anni e su pill operazioni, a realizzare ritorni effetti-
vi soddisfacenti tispetto alle aspettative pud certa-
| mente contare, tuttora, su abbondanti cap1ta11 e
investitori.

Non & facile g1ud1care se tale approccio valutau—
vo, che ha come principale parametro di riferimen-
to il tasso- di ritorno (Irr) realizzato sugli investi-
menti, sia sufficiente a valutare appieno.le capaci-
ta dei gestori a genmerare buoni risultati anche in
futuro. Tuttavia, una cosa & certa. E cosi che la
pensano quasi tutti ghi investitori istituzionali inter-

ranti in Italia che & oggi stimabile all’incirca in un

namonah e gran parte dei soggetii che forniscono .

o dimensione. Detto in parole po-
vere, vuole dire che & molto pill probabile che

-abbia successo un fondo di piccole dimensioni

gestito da professionisti autonomi gqualificati e
competenti, che non uno di grandi dimensioni
sponsorizzato da primarie organizzazioni banca-
rie, ma gestito da persone con scarsa esperienza
specifica nel settore o con non sufficiente autono-
mia organizzativa e ‘decisionale.

Ed & cosi che la pensano anche gli investitori
istituzionali internazionali che spesso vediamo da-
re maggiore fiducia a team di professionisti qualifi-
cati e con comprovata esperienza rispetto: a fondi
lanciati da grandi organizzazioni bancarie o finan-

. ziarie. Anche qui si potrebbe discutere a Tungo se

tale appreccio sia sufficiente a valutare le iniziati- |-
ve con maggiore potenzialita.di successo e proba- .
bilmente sul mercato italiano andrebbero fatte con-
siderazioni pili peculiari. Tuttavia, anche in questo
caso, & cost che la pensano in tutti i Paesi dove tale
attivith si & sviluppata e consolidata ed & qui che
mevztabﬂmente si arriverd anche in Italia. .
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