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Private equity. Le previsioni degli addetti ai lavori per I'anno in corso

Per 1 fondi la luce a meta 2009

Primi sei mesi
ancora durissimi
Poi una schiarita
Paneuropei

in forte difficolta

I a crisi continuera anche nel
42009, E questo il sentiment di
oltre 50 fra gestori di fondi di
private equity e addetti ai lavori
per I'anno appena iniziato, Alme-
no nei primi sei mesi del 2009 la
situazione non dovrebbe cambia-
re, rendendo sempre abbastanza
difficile la chiusura di operazio-
ni, mentre dall'estate in poi ci
potrebbe essere una schiarita nel
settore. «A livello di investimenti
— spiega Anna Gervasoni, diretto-
re generale di Aifi - il 2008 chiu-
dera bene, sono state fatte anche
nel secondo semestre numerose
operazioni. Chiaramente possia-
mo prevedere una contrazione
sia sul fronte della raccolta, sia
sul fronte dei disinvestimenti.
Nel 2009 per gli operatori di pri-
vate equity la priorita sard lavora-
re a fianco degli imprenditori nel-
le imprese in portafoglion.

L'assenza di grandi deal

Molti addetti ai lavori sono con-
vinti che, nel 2009, continueran-
no a esserci condizioni abbastan-
za favorevoli per piccole e medie
operazioni di private equity, men-
tre i grandi buyout saranno diffi-
cilmente realizzabili. «Al massi-
mo - dice Eugenio Morpurgo,
amministratore delegato di Fi-
neurop Soditic - si pofrebbe
vedere qualche operazione sui
400-500 milioni di valore d'impre-
san, «Non i saranno invece le
grandi operazioni a leva - gli fa
eco Gianluca Andena, co-ammi-
nistratore delegato di Permira

in Italia, insieme a Nicola Volpi—
e anche i grandi fondi tormeran-
no a fare operazioni piit piccole,
comungque con equify superiore
a 150 milioni di euro, che in pas-
sato avevano escluso per limiti
dimensionali dell'investimenton.

In questi mesi aleuni grandi
fondi paneuropei si stanno anco-
ra leccando le ferite di aleuni in-
vestimenti effettuati con eccessi-
vi rischi, «Anche perché - dice
Simone Cimino di Cape - alcuni
di questi hanno fatto in passato
solo o prevalentemente arbitrag-
gio di multipli su leve “tirate’s.
Tuttavia, fanno notare alcuni
operatori, i grandi fondi hanno
molta liquidita e tomeranno dun-
que protagonisti.

Ma come verranno effettuate
le operazioni? «Le difficolta nei
mercati finanziari e la conse-
guente scarsa liquidita favorira
operazioni in aumento di capita-

le, non necessariamente in posi-

zione di minoranza, anche in si-
tuazioni di furnarounds, indica
Alioscia Berto di Doughty Han-
son. Ma, segnala Claudio Sposi-
to di Clessidra, «accanto a tipi-
che operazioni di buyout in mag-
gioranza, non escludiamo che
possano svilupparsi operazioni
in aumento di capitale (sia in
maggioranza, sia in minoranza)
per aziende sane dal punto di
vista operativo, ma con squilibri
nella struttura Ainanziariay.

II'debito utilizzahile

Altro argomento delicato saré
quello della probabile leva (ciop
la quota di debito) utilizzabile nel-
le operazioni. Secondo molti ad-
detti ai lavori si potrebbe assesta-
re sul 50% per cento, se non di
meno. «Credo che per i buyout
medi ¢i saranno gradi di leva, in
termini di rapporto tra debito e
equity (ciog risorse proprie) com-
presi tra 0,8 e 1. Ci saranno anche
transazioni di sviluppo o di ri-
strutturazione (spesso minoran-
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ze) di solo equity afferma Carlo
Mammola di Argan.

Le grandi operazioni resteran-
no dunque pochissime («anche
se of potrebbero essere sorprese
- prevede Marco Fumagalli di 3i
- visto che ad esempio le ban-
che potrebbero essere costrette
a vendere asset non strategici di
media-grande dimensiones) e il
mercaro si catalizzera sopratmut-
to sui piccoli-medi deal. Ma re-
sta da capire come verranno ef-
fettuati i disinvestimenti delle
partecipate gia nei portafogli dei
fondi. Vista la difficolta di effet-
tuare Ipo in Borsa, secondo la
maggioranza degli operatori l'op-
zione di dinvestimento pit diffu-
sa sard quella della cessione a
soggetti  industriali-strategici
piuttosto che ad altri fondi.

La selezione tra gli operatori

Nel 2009 & prevedibile una se-
lezione tra gli operatori. «I sot-
toscrittori dei fondi stanno
gia scegliendo oggi su chi pun-
taren, afferma Giancarlo Ali-
berti di Apax. «Anzi - spiega
Salvatore Mancuso di Equi-
nox — si pud immaginare an-
che una fusione (ra player»

«Ci saranno fondi in difficolta.
In particolare quelli che devo-

. no iniziare il fund raising, pre-

sentando sia performance stori-
ca sia un portafoglio deboli»,
sostiene Saverio Rondelli di
Compass.
E proprio il il fund raising, cioe
I'attivita di raccolta di capitali
da parte dei fondi che hanno
esaurito le dotazioni, sara il te-
ma critico del 2009. Secondo la
maggioranza degli intervistati,
questo tipo di attivita sara mol-
to difficile da effettuare. E ¢'g
chi arriva a prevedere, come Fi-
lippo Gaggini di Investitori Asso- .
ciati, che «nel 2009 non verran-
no avviati grandi processi di
fund raising:.

Carlo Festa



