Patrimonializzazione. Le aziende italiane continuano a evidenziare un grande squilibrio: in media i debiti sono pari a quattro volte la ricchezza

Private equity, una chance per le Pmi

Performance migliori con interventi di 4-5 anni su imprese che fatturano tra 25 e 125 milioni

PAGINAA CURA DI
Rosalba Reggio
Ilfondocheentra nelcapi-
tale di una Pmi con una quota
minoritaria, avendo un obiet-
tivo temporale di medio ter-
mine e puntando allo svilup-
po ottiene buoni risultati fi-
nanziari e da un’opportunita
all'impresa. Sembra questo il
risultato di una ricerca di
Kpmg per Aifi, sulle perfor-
mancedel private equitye del
venturecapital. Per questi, in-
fatti, nel zo10 si sono raggiun-
ti risultati pitt che positivi (si
vedano le tabelle di fianco),
proprionegli interventisuim-
prese tra i 25 e i125 milioni di
euro di fatturato. Valutando
poi il tempo di permanenza
deifondinelle imprese, sisco-
pre che le performance positi-
ve si registrano solo nelle fa-
scetemporali4-sannies-7 an-
ni. Netto anche il risultato re-
lativo alla misura dell'ingres-
so: paga soltanto entrare in
un’aziendarilevandounaquo-
tacompresatrail se il so per
cento dell’azionariato o, infi-
ne, entrando con obiettivi di
crescita e replacement e non
dimanaging by out o byin. In-
somma, esiste un virtuoso
punto di incontro tra le esi-
genze delle Pmi e quelle dei
fondi diinvestimento.
Draltronde, come spiega
Ambra Redaelli, vicepresi-
dente di Confindustria Lom-
bardiacondelega per il credi-
to e presidente del Comitato
Piccola, «senza patrimonializ-
zazione non ¢’¢ nessuna cre-
scita. Misembra pero che ilte-
ma sia uscito dall'agenda di
molti imprenditori mentre
dovrebbe essere, per tutti, al
primo posto». E si che se ne
era parlato tanto prima della
crisi.Conla Tremonti Ter, in-
fatti, chi metteva soldi nella
propria impresa godeva di
unariduzione dell'Tres. Anco-
ra prima, un grosso interven-
to era arrivato dalla rivaluta-
zione degli immobili: chi, in
sostanza, li aveva a bilancio a
unvalorestorico, potevariva-

lutarli e il maggior valore an-
dava nel patrimonio.

«La crisi economica ha pe-
ro messo in secondo piano un
tema che ¢ invece fondamen-
tale - spiegaRedaelli-. Le dif-
ficoltd non sono alle spalle, i
dati di maggio lo confermano,
e se le aziende non lavorano
sul patrimonio non saranno in
grado di andare all’estero, di
crescere, di sopravvivere».

Una confermaindirettaarri-
va dai dati della societa Npv
Capital Partners, che ha ana-
lizzato i bilanci di pit1 di 56mi-
la imprese, evidenziando un
fortesquilibrio traildebitoeil
patrimonio delle aziende ita-
liane. Se il punto di equilibrio
& infatti fissato a due (debito
pari a due volte il patrimo-
nio), la media italiana si atte-
stasoprail quattro.

«Le imprese sono spesso
soffocate dal debito - spiega
Andrea Barbiani, partner di

Private equity

@Il private equity & unaformadi
investimento di medio-lungo
termineinimprese
caratterizzate daelevate
potenzialitadisviluppoe
crescita effettuata
prevalentemente daoperatori
specializzati. 5 parla di attivita
diinvestimento istituzi in

Npv Capital Partner -. Que-
sto compromette la crescita
di attivitasane, con buonifon-
damentali, ma frenate da un
rapporto squilibrato con le
banche. 1l ruolo del private
equity diventa fondamentale
proprio in questi casi. Il fondo
rileva il debito dando ossige-
no alla societd, ma entra con
una quota di minoranza per
far lavorare I'i ditore. Il

L’«equilibrio» delle imprese e i rendimenti dei fondi

LEIMPRESE CON EQUILIBRIO PATRIMONIALE

LE IMPRESE SOPRA LA MEDIA NAZIONALE
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2X. Sono

quilibrate patri-

nostro fondo & in fase di rac-
colta e punta a raggiungere
Tobiettivo ditoo milioni dieu-
ro. A settembre dovrebbero
partire le prime operazioni.
Leaziende cheentrano nelno-
stro cono di interesse sono
quelle che salvaguardanoilca-
pitale umano, che hanno una
produzione, un bel prodotto
conun alto valore aggiunto. E
chevogliano crescere suimer-
cati mondiali. In Cina, per
esempio, abbiamo una socie-
ti che si occupa dello svilup-
po commerciale delle nostre
imprese nel Paesex.

Ma se il consolidamento
del patrimonio & considerato
un’esigenza ineludibile per le
imprese, perché le banche
stanno rinunciando a presen-
tare nuovi prodotti per le li-
nee di patrimonializzazione?
«Una domanda a cui non so
dare risposta - conclude Re-
daelli-. Alriequilibrio tra de-
bito/patrimonionon c'¢ alter-
nativa. Le strade, perd, posso-
noesserediverse. L'interven-
to di un private equity che
non abbia finalita speculative
pud essere una. Un’altra op-
portunita & data dalla fusione
traimprese: i beneficidellere-
ti, infatti, ingradodi

capitale dirischio.
Taleattivitaviene effettuata
sotto forma di venture capital e,
appunto, di private equity.
Prima della crisi, quando la
liquidita sgorgava infinita da
tutte le parti, i fondi di private
equity predicavano la «levar. I
forte indebitamento, perd,
rappresentaun elemento
maggiore di rischio sia per
"impresa sia peril fondo.

compensareidanni legati alla
debolezza patrimoniale. Le
banche inoltre finanziano le
imprese che mettono nuovi
capitali nel proprio patrimo-
nio. Un altro aiuto, poi, po-
trebbearrivaredanuovisgra-
vi fiscali per chi investe, che
vincolino la destinazione del
beneficio fiscale nel patrimo-
nio dell'impresax».
CRPRODLZIOHERISERVATA

P PP patte
monio non superiore a due: il debito, ciog, non do-
vrebbe essere piiididuevolte il capitale

20913

IlfondodiPrivate
Equity hainteresse ad
entrare nelleimprese
che hanno unbuon

RAPPORTO 4,17X. E la media nazionaledel rapporto prodottomache
debito patrimonio. Le imprese italiane soffrono dun- soffrono per un
quediun profondosquilibrio patrimoniale perché, in rapportodebito
media, hanno un debitosuperiore a 4 volte il capitale patrimoniosquilibrato
chevariada4ald
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