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di Stefania Peveraro

S
e la prima metà dell’an-
no era stata all’insegna 
dell’ottimismo, passata 
l’estate i fondi di priva-
te equity in Italia, così 

come in Europa, hanno dovuto ti-
rare il freno a mano e fare i conti 
con il credit crunch. Il blocco del 
credito dovuto alla crisi economi-
ca scatenata dalle tensioni sui 
debiti sovrano dei Paesi periferici 
dell’area euro, Italia compresa. 
Così, le grandi operazioni si so-
no concentrate nei primi mesi del 
2011, mentre negli ultimi tem-
pi l’attività si è indirizzata solo 
sui deal più piccoli, con il Fondo 
Italiano d’Investimento che ha 
fatto la parte del leone. Il veicolo 
guidato da Gabriele Cappellini e 
sponsorizzato da Cdp e dalle prin-
cipali banche italiane, infatti, nel 
2011 ha chiuso ben 18 investimen-
ti diretti, per un totale di 186,5 
milioni di euro. Tutte operazio-
ni orientate a dotare le aziende 
target dei capitali necessari a un 
ulteriore sviluppo, che magari può 
passare dall’acquisizione di altre 
aziende dello stesso settore. Una 
strategia di M & A è sempre utile 
per competere sullo scenario in-
ternazionale. Ecco perché anche 
aziende di dimensioni più piccole 
del tradizionale target del fondo 
(si parte da un minimo di 10 mi-
lioni di fatturato), potranno essere 
prese in considerazione. 
Tornando ai bilanci dell’anno 
appena trascorso, l’ultimo gran-
de deal riguarda l’operazione di 
Investindustrial sul capitale di 
Bpm, che finora ha impegnato il 
fondo guidato da Andrea Bonomi 
per oltre 233 milioni, a fronte 
dell’acquisto del 9,01% del capi-
tale a un prezzo medio di carico 
che, secondo quanto risulta a MF-
Milano Finanza, è stato di poco 
superiore ai 30 centesimi. Sempre 
Investindustrial è stato prota-
gonista anche di altre due delle 
principali operazioni del 2011: 
l’opa su Snai, realizzata insieme 
a Vei e l’opa su Coin effettuata con 
BC partners e il fondo pensione 
Ontario Teachers. 
Gli altri big deal hanno riguarda-
to il mondo dell’energia con F2i e 
Axa Private equity che hanno ac-
quisito la rete italiana del gas di 
Gdf, accorpandola alle altre due 
che già controllavano insieme, 
quelle di Enel Rete Gas e di E.On. 
Il colosso Usa First Reserve ha in-
vece rilevato da Finmeccanica il 
45% di Ansaldo Energia. Infine 
va ovviamente citato il deal di 
Eurazeo su Moncler, che ha sfi-
lato alla Borsa una delle ipo più 
attese dell’anno.
E sempre in tema di big deal, sul-
lo sfondo restano la quotazione di 
Avio, di cui per ovvi motivi di mer-
cato non si parla più da tempo, e 
l’asta per Rottapharm, a bagno-
maria per la difficoltà di reperire 
i finanziamenti necessari al deal. 
Il credit crunch, infatti, se non ha 
frenato le operazioni di aumento 
di capitale per lo sviluppo, fatti in 
genere senza ricorso alla leva, ha 
invece di fatto bloccato i buyout. 
Secondo quanto risulta a MF-
Milano Finanza, infatti, quando 

un fondo riesce effettivamente a 
trovare le banche disposte a ero-
gare un finanziamento a supporto 
di un buyout (e già questa non è 
un’operazione semplice), si trova 
oggi a dover pagare da 400 a 450 
punti base sulla tranche A senior, 
che in genere va poi ammortizza-
ta in 5 anni amortizing e non più 
in 6 o 7 come era prima, mentre 
lo spread sale a 525-575pb per la 
tranche B, sempre senior a 6 an-
ni. Il tutto senza contare il costo 
di un eventuale swap sui tassi, che 
gira comunque intorno a 300pb. 
Non solo. Le banche arranger og-
gi si fanno pagare upfront una 
commissione di 400-500pb. E il 
debito può arrivare al massimo a 

rappresentare la metà del valore 
dell’acquisizione, che per il resto 
deve essere coperta da equity, con 
il debito senior che non viene con-
cesso per un importo che superi 
3-3,75 volte l’ebitda. Quanto al 
debito mezzanino, è praticamen-
te scomparso dai radar e, quelle 
poche volte che viene compreso in 
una struttura di buyout, non supe-
ra un valore compreso tra 0,75 e 1 
volta l’ebitda. In questo caso, però, 
il debito senior diminuirà propor-
zionalmente a un massimo di 3 
volte l’ebitda. 
Ad ogni buon conto, le operazio-
ni che si sono concluse nel 2011 
hanno valutato le aziende a mul-
tipli di fatturato ed ebitda ancora 

abbastanza sostenuti, anche se 
assai inferiori a quelli del 2007. 
«Per il 2012 non mi aspetto che 
i multipli crollino, tuttavia i fon-
damentali deboli di molte aziende 
creeranno un problema valutativo 
e una differenza spesso marcata 
tra prezzo richiesto e prezzo offer-
to. Questo potrà essere in parte 
risolto con formule di earn out, 
ossia supplementi di prezzo le-
gati alle performances future», 
ha commentato a MF-Milano 
Finanza Eugenio Morpurgo, am-
ministratore delegato di Fineurop, 
la casa di consulenza ormai nota 
sul mercato per la sua attività di 
monitoraggio dei multipli di tut-
ti i deal di private equity. «Mi 
attendo per il 2012», ha aggiun-
to Morpurgo, «una limatura dei 
multipli, un numero ridotto di 
buyout e un maggior numero di 
minoranze, spesso effettuate solo 
attraverso aumenti di capitale, in 
modo da fornire all’azienda benzi-
na per lo sviluppo. Operazioni, per 
lo più finanziate completamente 
da equity».
In Italia, insomma, il private 
equity continuerà a trovare spa-
zio soprattutto in un ruolo di 
sostegno delle piccole e medie 
aziende nell’internazionalizzazio-

ne e nei piani di crescita esterna. 
«Considerando anche la chiu-
sura quasi totale del mercato 
delle ipo, che potrà durare anco-
ra almeno un anno, il 2012», ha 
concluso Morpurgo, «potrà esse-
re per il private equity italiano 
l’anno del capitale di sviluppo. Gli 
imprenditori però si aspetteran-
no sempre di più dal fondo una 
spinta concreta alla realizzazione 
e al miglioramento del business 
plan, tramite un contributo geo-
grafico (per esempio l’aiuto alla 
penetrazione in nuovi mercati) o 
settoriale».
Non a caso gli unici fondi di pri-
vate equity italiani che quest’anno 
hanno chiuso la raccolta, o si 
trovano in fase di fundraising 
avanzata, sono veicoli dedicati 
alle piccole e medie imprese con 
particolare focus alle operazioni di 
capitale per lo sviluppo. E peral-
tro, anche in questo caso, il Fondo 
Italiano d’Investimento ha avuto 
un ruolo importante, con 205 mi-
lioni di euro investiti in 9 fondi di 
private equity dedicati alle piccole 
e medie imprese, alcuni di ema-
nazione confindustriale, altri di 
emanazione bancaria e altri an-
cora indipendenti. 
In particolare, nelle ultime setti-
mane Quadrivio sgr, dopo il primo 
closing a inizio anno a quota 100 
milioni, ha raggiunto il target dei 
150 milioni di impegni per il se-
condo fondo Q2. Da parte sua 
Neip III spa, la holding di inve-
stimento promossa da Finanziaria 
Internazionale, ha alzato l’asticel-
la del target di raccolta a quota 
100 milioni dagli 80 previsti ini-
zialmente, annunciando la scorsa 
settimana il primo closing a quo-
ta 75,2 milioni anche grazie a 20 
milioni del Fondo italiano d’inve-
stimento. 
Primo closing raggiunto anche 
per Gradiente I, il fondo gesti-
to da Gradiente sgr (Fondazione 
Cariparo, Carimonte, Sinloc e ma-
nager), che nei mesi passati ha 
ottenuto un investimento di 20 
milioni dal Fondo italiano e che 
ha un target di 100 milioni. Infine, 
anche Arcadia small cap, il fondo 
lanciato da Arcadia sgr (costituita 
da Guido Belli e Simone Arnaboldi, 
entrambi ex Bridgepoint), ha 
siglato il primo closing della rac-
colta a 45 milioni su un target di 
60 milioni, anche grazie al contri-
buto di circa 11 milioni del Fondo 
europeo d’investimento. Mentre 
Fondamenta sgr, guidata da 
Giuseppe Campanella, sta curan-
do la raccolta di Fondamenta II, 
un fondo di fondi di private equi-
ty che, a differenza di Fondamenta 
I, investirà per il 70% in tre nuovi 
veicoli captive sponsorizzati dallo 
stesso fondo di fondi e gestiti da 
nuovi team individuati dall’sgr e 
specializzati su singoli settori. (ri-
produzione riservata)

PRIVATE EQUITY Le operazioni di buyout, complice il credit crunch, sono state 
pochissime nel 2011 e saranno ancora meno l’anno prossimo. La parola 
d’ordine è capitale per lo sviluppo, senza leva. E chi ci punta raccoglie soldi

La fusione si fa più piccola
I FONDI ITALIANI IN RACCOLTA
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QUANTO INCIDONO I GRANDI GRUPPI SUI 338 MILIARDI DI CAPITALIZZAZIONE DI PIAZZA AFFARI
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TUTTO IL LISTINO DALLA A ALLA ZETA NEL 2011

CHI HA BATTUTTO IL SUO INDICE
Per ogni settore merceologico della borsa e per ogni comparto 
omogeneo è stata elaborata una classifica che evidenzia la 
differenza di performance rispetto all’andamento del settore di 
riferimento Dj MF Stoxx, lo stesso adottato per le classifiche delle 
azioni Usa ed Europa. 

PERFORMANCE ANNUA (TOTAL RETURN)
È il rendimento complessivo di un titolo obbligazionario o di un 
fondo di investimento, dato da due componenti: la variazione 
pura e semplice del prezzo tra le due date e la quota di utili 
distribuita sotto forma di cedola del dividendo. Il prezzo di 
confronto è rettificato in caso di split o altre operazioni sul capitale 
che ne abbiano compromesso l’omogeneità dell’andamento. 

INDICE STOCASTICO
L’indicatore statistico stocastico misura la posizione del prezzo 
corrente del titolo in rapporto all’intervallo tra il minimo e il 
massimo di periodo. Il valore zero indica che il titolo è sul prezzo 
minimo, il valore 100 il prezzo massimo dell’anno visto che 
l’intervallo di consistenza del titolo è misurato da zero a 100. Oltre 
segna un nuovo massimo. 

VOLATILITÀ
È l’indice del rischio più utilizzato per valutare i fondi di 
investimento. Se rapportato a un rendimento (o performance)di 
pari entità descrive la maggiore tendenza del portafoglio a subire 
perdite ma anche a realizzare guadagni in situazioni di mercato 
instabili e oscillatorie. È misurato su 50 settimane di osservazioni. 

PERIODO
Per le azioni italiane le due date a confronto sono i prezzi di 
riferimento del 28 dicembre 2007 e del 28 dicembre 2008.
Per le azioni americane le due date a confronto sono i prezzi
del 27 dicembre 2007 e del 27 dicembre 2008. Per i fondi di 
investimento e le sicav le performance sono calcolate con i dati 
disponibili il 21 dicembre 2006. 

OBBLIGAZIONI E TITOLI DI STATO
Il rendimento totale annuo al lordo delle ritenute fiscali tiene 
conto, oltre che delle variazioni di prezzo, anche delle cedole 
eventualmente maturate e del rateo maturato su quelle ancora
da staccare. 

COVERED WARRANT
La tabella riprende le migliori emissioni per volumi trattati. Vista la 
limitata durata della maggior parte di esse la performance 2008 è 
riferita al periodo che va dalla data di emissione fino al 27 
dicembre 2008.

GRAFICO

La curva dei prezzi descrive l’andamento nel corso dell’anno del 
titolo (del fondo di investimento o dell’indice di borsa) basato su 
rilevazioni giornaliere. Accanto la curva della media mobile delle 
ultime 21 osservazioni. 

COME SI LEGGONO GRAFICI E CLASSIFICHE DEL DOSSIER ANNUALE
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EDISON
EDISON RSP
EEMS
EL EN
ELICA
EMAK
ENEL
ENEL GREEN POWER
ENERVIT
ENGINEERING
ENI
ERG
ERGYCAPITAL
ESPRESSO
ESPRINET
EUROTECH
EXOR
EXOR PRV
EXOR RSP
EXPRIVIA

FALCK RENEWABLES
FIAT
FIAT INDUSTRIAL
FIAT INDUSTRIAL PRV
FIAT INDUSTRIAL RSP
FIAT P
FIAT RSP
FIDIA
FIERA MILANO
FINMECCANICA
FINTEL ENERGIA GROUP
FIRST CAPITAL
FNM
FONDIARIA SAI
FONDIARIA SAI RSP
FULLSIX

GABETTI
GAS PLUS
GEFRAN
GEMINA
GEMINA RSP
GENERALI
GEOX
GREENVISION
GRUPPO MINERALI MAFFEI

HERA

I GRANDI VIAGGI
IGD
IKF
IL SOLE 24 ORE
IMA
IMMSI

IMPREGILO
IMPREGILO RSP
INDESIT
INDESIT RSP
INDUSTRIA E INNOVAZIONE
INTEK
INTEK R
INTERPUMP
INTESA SANPAOLO
INTESA SANPAOLO RSP
INVEST E SVILUPPO
IRCE
IREN
ISAGRO
IT WAY
ITALCEMENTI
ITALCEMENTI RSP
ITALMOBILIARE
ITALMOBILIARE RSP

JUVENTUS FC

K.R.ENERGY
KERSELF
KINEXIA
KME GROUP
KME GROUP RSP

LA DORIA
LANDI RENZO
LAZIO S.S.
LE BUONE SOCIETÀ
LOTTOMATICA
LUXOTTICA GROUP

M&C
MADE IN ITALY 1
MAIRE TECNIMONT
MARCOLIN
MARR
MEDIACONTECH
MEDIASET
MEDIOBANCA
MEDIOLANUM
MERIDIANA FLY
MERIDIE
METHORIOS CAPITAL
MID INDUSTRY CAPITAL
MILANO ASS
MILANO ASS RSP
MITTEL
MOLMED
MONDADORI
MONDO TV
MONRIF
MONTEFIBRE
MONTEFIBRE RSP
MONTI ASCENSORI
MOVIEMAX
MUTUIONLINE

NEUROSOFT
NICE
NOEMALIFE
NOVA RE

OLIDATA

PANARIAGROUP
PARMALAT
PIAGGIO
PIERREL
PININFARINA
PIQUADRO
PIRELLI E C.
PIRELLI E C. RSP
PMS
POLIGRAFICA S.FAUSTINO
POLIGRAFICI EDITORIALE
POLIGRAFICI PRINTING
POLTRONA FRAU
PRAMAC
PRELIOS
PREMAFIN

0,747
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3,27
19
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0,0592
0,5795
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3,202
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0,0059
0,0801
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1,502
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1,83
0,24
5,645
8,01

2,906
7,17

0,977
2,082
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50,05
0,281
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0,4443
2,956
0,3454

1,12
0,2649
1,29
2,816
0,38
21

1,898
18,91

0,8895
1,318
6,565
0,08
0,996
6,655
3,312

3,224
2,802
1,59
1,399
0,96

0,2256
5,185

0,0651
1,517
14,37
0,96
0,871
5,45
1,599
1,735
0,0807

PREMUDA
PRIMA INDUSTRIE
PRYSMIAN

RATTI
RCF GROUP
RCS MEDIAGROUP
RCS MEDIAGROUP RSP
RDB
RECORDATI
RENO DE MEDICI
REPLY
RETELIT
RICCHETTI
RICHARD GINORI 1735
RISANAMENTO
ROMA A.S.
ROSSS

SABAF
SADI SERVIZI INDUSTR
SAES GETTERS
SAES GETTERS RSP
SAFILO GROUP
SAIPEM
SAIPEM RCV
SALVATORE FERRAGAMO
SARAS
SAT
SAVE
SCREEN SERVICE
SEAT PAGINE GIALLE
SEAT PAGINE GIALLE RSP
SERVIZI ITALIA
SETECO INTERNATIONAL
SIAS
SINTESI
SNAI
SNAM RETE GAS
SOGEFI
SOL
SOPAF
SORIN
STEFANEL
STEFANEL RSP
STMICROELECTRONICS

TAMBURI
TAS
TBS GROUP
TELECOM ITALIA
TELECOM ITALIA  RSP
TELECOM ITALIA MEDIA
TELECOM ITALIA MEDIA RSP
TENARIS
TERNA
TERNIENERGIA
TERNIGREEN
TESMEC
TISCALI
TOD'S
TOSCANA FINANZA
TREVI
TXT E-SOLUTIONS

UBI BANCA
UNI LAND
UNICREDIT
UNICREDIT RSP
UNIONE ALBERGHI ITALIANI
UNIPOL
UNIPOL P

VALSOIA
VIANINI INDUSTRIA
VIANINI LAVORI
VITA SOCIETA EDITORIALE
VITTORIA ASS
VRWAY COMMUNICATION

YOOX

ZIGNAGO VETRO
ZUCCHI
ZUCCHI RSP
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19,69
1,758
2,75
0,029
0,73

2,104
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21,42

0,194
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