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PRIVATE EQUITY. Trasformazioni tecnologiche, investimenti ¢ Pmi italiane

Chi finanzia Uinnovazione

Gli investitori istituzionali stanno lavorando per creare un mercato del venture
capital che sostenga l'innovazione anche in Italia e offra un'occasione di riscatto al
tessuto imprenditoriale

di Giovanni Medioli
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a crisi infinita non sta minac-

ciando soltanto le imprese di

oggi ma soprattutto quelle di

domani, perché non permette di

fare gli investimenti per effet-
tuare la transizione verso le nuove tecno-
logie. Ma come si pud puntare sul futuro
quando & molto difficile trovare anche le
risorse per finanziare I'operativita di oggi?
Il mondo perd non si ferma. Le stampanti
3D entro 1 prossimi 20 anni probabilmen-
te renderanno superflua la delocalizzazio-
ne produttiva: tutto si fard vicino a dove
si vende. La nanotecnologia molecolare
potrebbe rendere obsoleto il 90% delle
macchine mediche e biomedicali in uso
oggi. E quanto potranno trasformare an-
cora la nostra vita la diffusione di internet
e la disponibilita illimitata di memoria?

Una realta sottovalutata

Tutto questo ha un costo. Le nostre im-
prese saranno in grado di sostenerlo se le
banche non le aiutano? In un panorama
apparentemente desolato, per fortuna, c’&
ancora chi investe. Anna Gervasoni & il
direttore generale di Aifi, I’Associazione
italiana che raccoglie i 163 investitori di
private equity che operano nel nostro paese
(pitt noti al pubblico con il nome dei loro
strumenti, i fondi chiusi) e dunque rappre-
senta una categoria che per mestiere assu-
me partecipazioni nelle aziende italiane.
Una volta quasi esclusivamente la maggio-
ranza in caso di passaggio di mano (buyout,
nel 2012 sono stati 65), oggi invece sempre
pilt spesso con l'assunzione di minoranze
per far crescere le aziende (expansion, 131
operazioni nel 2012) o accompagnando
nuove realta verso il mercato (early stage,
136 operazioni). In tutto il privaze equity

a fine 2012 aveva in portafoglio partecipa-
zioni in 1.135 aziende italiane per un va-
lore di 20,2 miliardi (circa 1'1,3% del Pil).
11 fatturato complessivo delle partecipate &
stato di circa 100 miliardi (6,5% del Pil),
i dipendenti 400mila. Una realta spesso
sottovalutata che nel 2012 ha investito
oltre 3,2 miliardi di denaro fresco sulle
aziende italiane e ha realizzato introiti,
tramite i disinvestimenti, per 1,6 miliardi
raccogliendo 1,4 miliardi di fund raising.
Con quali problemi? «Non ¢'¢ dubbio: il
principale ¢ quello dei disinvestimenti»,
spiega Gervasoni, «perché la crisi pesa
sui canali tradizionali di cessione delle
partecipazioni, che sono la quotazione o
la vendita a un altro operatore industriale
o finanziario. Di Ipo, debutti al listino, se
ne vedono pochissimi e anche se abbiamo
appena firmato un protocollo per rendere
pitt accessibile la borsa alle Pmi i costi di
quotazione rimangono comunque elevati e
il merecato poco ricettivo. Le cessioni scon-
tano il fatto che in Italia di aziende liquide,
oggi, ce ne sono molto poche e non ci sono
finanziamenti bancari alle acquisizioni. 1
potenziali acquirenti di altri paesi devono
credere nell'Italia, il che non € cosi sconta-
to fino a quando non riusciremo a risolvere
le incertezze politiche...».

L'impressione & che ai potenziali inve-
stitori e alle aziende non arrivi I'infor-
mazione di quello che fate.

In effetti il private equity in Italia ha un
problema di comunicazione. Non sulle 4 o
5 mega operazioni all'anno che coinvolgono
grandi aziende e vanno su tutti i giornali,
ma sulle altre 300 di cui non si parla. Sono
10 anni che cerchiamo di creare attenzione
con il premio Dematté, in collaborazione
con I/ Sole 24 Ore: premiamo le operazioni
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Intervista a Innocenzo Cipolletta

Obiettivo: ricreare fiducia

nnocenzo Cipolletta, gia pre-

sidente di Ferrovie dello Sta-

to, de I/ Sole 24 Ore, della

Marzotto, direttore generale

di Confindustria, oggi & il
presidente dell’Aifi. E spiega a
“LTmpresa” che cosa si sta facendo
per facilitare i disinvestimenti de-
gli operatori di private equity dalle
partecipate. «Sediamo al tavolo
istituito con i principali operatori
finanziari italiani dalla Consob,
che sottoporra il problema al Par-
lamento. La difficolta dei disin-
vestimenti porta all’allungamento
del periodo in cui i fondi hanno
in portafoglio le partecipazioni,
pesando sulla competitivita delle
imprese. Il disinvestimento attra-
verso la quotazione in borsa non &
utilizzabile per i costi alti. Ci vuole
una politica che incentivi le quo-
tazioni permettendo alle Pmi, che
costituiscono il tessuto economico
italiano, di affacciarsi al mercato
non solo italiano».

L'azione del private equity porta
sul serio le aziende italiane a in-
ternazionalizzarsi?

Si. In molti casi vediamo imprese
che iniziano ad andare all’estero
attraverso attivita di acquisizioni e
joint venture. Il private equity fa-
vorisce questo processo grazie alla
sua fitta rete di relazioni. In parti-

Innocenzo Cipolletta

colare, le operazioni di expansion
sono spesso finalizzate alla crescita
esterna e alla conquista di nuovi
mercati. E una delle strade mae-
stre per affrontare i mercati esteri.

Quest’anno aumentano gli in-
vestimenti tecnologici e nelle
start-up. Va come mai di nuove
aziende tecnologiche in Italia ne
nascono ancora cosi poche?

I numeri sono molto piccoli ri-
spetto ad altri paesi. Il mercato &
giovane e la maggior parte degli
investimenti ¢ focalizzara nelle pri-
missime fasi di vita della societa,
ciog in seed € start-up. Spesso non
ci sono ancora un fatturato né un
prodotto da lanciare sul mercato e
diventa quindi difficile monitorare
(e intercettare) queste operazioni.

L’Italia non attrae molto gli inve-
stitori esteri: il private equity puo
aiutare a superare il problema?
Linvestitore internazionale me-
dio opera soprattutto su gran-
di aziende tramite operazioni di
buyout con ricorso alla leva finan-
ziaria. Oggi operazioni di questo
tipo sono pit difficili, in generale
e anche in Italia. In piu il nostro
paese sconta un’incertezza poli-
tica che al momento scoraggia
gli investimenti esteri. Come as-
sociazione stiamo lavorando per
creare una rete di rap-
porti che promuova il
ritorno degli operatori
stranieri, come & stato
fino al 2008. In realta,
ci sono ancora, anche
se in misura meno
importante rispetto al
passato. Si tratta di ri-
creare le condizioni di
fiducia per cui possano
tornare.

G.Med.

L Impresa - N.5 - Maggio 2013

Pag. 64

che creano pit valore. Quest’anno
un nuovo cambio di passo con il
lancio del sito bebeez.it: offre visi-
bilita alle aziende partecipate, nel
quadro della nostra alleanza con
Assolombarda.

Come intende operare il vo-
stro mondo verso l'innovazio-
ne tecnologica? Esiste ancora il
problema storico della carenza
di operatori di wenture capital,
cioé di chi promuove la nascita
delle nuove imprese?

In Italia l'innovazione c¢’¢, ma
pochi ci mettono i soldi. Il wen-
ture capital & un piccolo mondo
che sta crescendo rapidamente e
ha bisogno di regole per farlo. Il
governo Monti ha iniziato una ri-
forma, ma é rimasta a meta. Oggi
ci sono 15 operatori. Ce ne servi-
rebbero 50 o 60, come in Francia
o Germania. Manca un prov-
vedimento che faccia partire un
fondo di fondi, un soggetto che
finanzi gli operatori specializzati
mettendo in moto le economie di
scala necessarie. In tutte le eco-
nomie avanzate per 'innovazione
ci sono strumenti che godono di
incentivi fiscali e di finanziamen-
ti pubblici. Servono anche a noi.

Chi finanzia U'innovazione

Qualcuno, intanto, si sta gia
muovendo. Gabriele Cappelli-
ni ¢ amministratore delegato del
Fondo Italiano Investimenti, la
societa di private equify costituita
nel 2010 per effettuare investi-
menti nel capitale di rischio delle
Pmi italiane per sostenere i loro
progetti di sviluppo sul medio
periodo, con circa 1,2 miliardi
di capitale versati da UniCredit,
Intesa Sanpaolo, Monte dei Pa-
schi, Cassa Depositi e Prestiti,
a cui si sono aggiunti I'stituto
Centrale Banche Popolari, il Cre-
dito Valtellinese, la Banca Popo-
lare di Milano, la Banca Popolare
dell’Emilia Romagna, Ubi Banca
e Banca di Cividale. In questi an-
ni & stato uno dei pochi in grado
di garantire operazioni di investi-
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Private equity in Italia (2012)

Cresce il numero delle operazioni:
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Fonte: Aifi, il mercato italiano del Private Equity e del Venture Capital nel 2012
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mento a sostegno del sistema produttivo
nazionale. La sfida, adesso, & adattarsi ai
cambiamenti tecnologici: «Questo tipo
di operazioni non & previsto dal nostro
regolamento», spiega Cappellini, «ma da
febbraio abbiamo iniziato a destinare una
parte del nostro capitale, circa 50 milioni,
al wenture capital. Abbiamo girato 1'Ttalia
per capire chi ci stesse gia lavorando e
ci siamo accorti che ci sono tanti incu-
batori e pochissimi “acceleratori”. Fuori
dal gergo: molte universita hanno creato
strutture in grado di captare le nuove
idee di business, finanziandole. Ma fra
finanziare 1'idea (costa fra i 50 e 1 500mila
euro) e la trasformazione in azienda (in-
vestimenti per almeno 1-2 milioni) non
c’e quasi nessuno che ci metta capitale ed
esperienza. Abbiamo cercato di capire se
potevamo farlo noi».

Con un intervento diretto?

No. Come fondo di fondi: i fondi gia co-
stituiti con la nostra partecipazione sono
14, pit 3 in fase di creazione. Abbiamo
ritenuto che questa modalitd fosse la
migliore per il venture capital. Vorremmo
stimolare la nascita di operatori (fondi e
gestori) di un certo peso e di aggregazio-
ni sempre pitt ampie. In questo campo
non bastano le competenze finanziarie:
ci vogliono capacita industriali molto
sofisticate. Tant’¢ che stiamo creando
non uno ma tre acceleratori d’impresa:
uno su It e media, uno su dispositivi
medici e biomedicali, un altro per la
robotica e la meccatronica. Attraverso
questi strumenti vogliamo mettere in rete
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gli incubatori che decideranno di aderire,
vincolandoli a sottoporre le loro start-up
al team dell’acceleratore. Alcuni manager
degli incubartori entreranno nei consigli
degli acceleratori, i soci degli incubatori
potranno investire nei fondi. Il nostro
intervento tende ad aggregare risorse
importanti: noi mettiamo una parte del
capitale e cerchiamo di convincere altri a
partecipare con noi. Nei nostri obiettivi
ognuno dei tre acceleratori avra a dispo-
sizione 30 o 40 milioni da investire, siamo
in fase di fund raising.

Puntate a costruire nuovi distretti?
Credo che il concetto di distretto sia su-
perato, almeno in termini geografici. Ogni
acceleratore investird nel suo settore ovun-
que ci siano buone idee, non importa se a
Bolzano o ad Agrigento. I collegamenti
funzionali fanno premio su quelli geogra-
fici. Il modello del fondo di fondi ¢ quello
pit efficace soprattutto per catalizzare
risorse finanziarie italiane e internazionali
anche nel private equity. Nellattivita di
fondo di fondi, abbiamo impegnato com-
plessivamente 350 milioni (dei 440 previ-
sti) permettendo una raccolta complessiva
di oltre 1,2 miliardi che saranno destinati
alle Pmi. Di questi, circa 300 milioni ven-
gono dall’estero, da istituzioni come il Fei,
il Fondo europeo per gli investimenti, che
attraverso di noi ha pit che ‘raddoppiato
il suo impegno verso I'Italia. E chiaro che
gli stranieri investono in Italia se lo fanno
anche gli operatori locali. Dobbiamo di-
mostrare di crederci se vogliamo che anche
altri ¢i puntino su. |
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