17/06/2024

Pag. 34 N.142 - 17 giugno 2024

ItaliaOggi

diffusione:88589
tiratura:133263

Glistudiche seguono il settore registrano i ritorno degli investitort, anche se suvalori bassi

Private equity, segnali
diripresa dopo il gelo del 2023
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egnali di ripresa,

nella prima parte

dell’anno, per il set-

tore del private
equity in Italia, con un au-
mento delle operazioni (an-
che se con valori complessi-
vi in calo) e un consolida-
mento dell'ottimismo degli
operatori. Tuttavia, nei
prossimi mesi la situazio-
ne macroeconomica e geo-
politica potrebbe influire
negativamente sul merca-
to. I1 2023 'andamento del
settore non era stato dei mi-
gliori: la raccolta, tra priva-
te equity e venture capital,
erastata paria 3,77 miliar-
didi euro, incalo del 36% ri-
spetto all’anno precedente
(5.9 mld). ’ammontare in-
vestito (private equity, ven-
ture capital e infrastruttu-
re) aveva raggiunto quota
8.162 milioni di euro (era-
no stati 23.659 milioni nel
2022, -66%). Il numero di
operazioni (private equity,
venture capital e infra-
strutture) & stato di 750 ri-
spetto alle 848 del 2022
(-12%); Early stage, primo
per numero di operazioni:
458 (-16% rispetto al
2022); i disinvestimenti:
99 dismissioni (-15% rispet-
toal 2022) per un controva-
lore al costo pari a 1.730 mi-
lioni di euro (-61% rispetto
al 2022).

Questa la fotografia con-
tenuta nell’analisi condot-
tada Aifi (Associazione [ta-
liana del Private Equity,
Venture Capital e Private
Debt), in collaborazione
con PwC Italia — Deals, sul
mercatoitaliano del capita-
le dirischio. Secondoil rap-
porto, nel 2023 'ammonta-
re investito dagli operatori
di private equity e venture
capital & stato pari a 8.162
milioni di euro, -66% rispet-
to all’anno precedente. Il
2022 era stato caratterizza-
todal livello piti alto mai re-
gistrato nel mercato italia-
no (23.659 milioni), traina-
to da operazioni di dimen-
sioni particolarmente si-
gnificative realizzate sia
nel segmento dei buy out
sia in quello delle infra-
strutture.

Nel 2023 sono state rea-
lizzati 6 large deal e 4 me-
ga deal, che insieme hanno
rappresentato il  36%
dellammontare complessi-
vo investito nell'anne
(2.927 milioni di euro). Da
sottolineare che le opera-
zioni caratterizzate da un
ammontare inferiore ai

150 milioni di euro (small e
medium deal) hanno at-
tratto 5.235 milioni di euro
investiti, rappresentando
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il secondo valore piti alto di
sempre dopo il 2022 (5.770
milioni nel 2022, -9%, e
4.878 milioni ne] 2021,
+7%).

Nel 2023 i buy out, con
5.469 milioni di euro e 170
operazioni (10.959 milioni
e 185 investimenti nel
2022), sisono classificati al
primo posto in termini di
ammontare, pari al 67%
del totale. Le operazioni di
expansion si sono classifi-
cate al secondo posto per
ammontare investito, pari
2941 milioni, quasi raddop-
piato rispetto all’anno pre-
cedente (483 milioni), di-
stribuito su 68 operazioni
(+48% rispetto alle 46 del
2022). Le operazioni sono
state 44 (52 I'anno prece-
dente, -15%). Infine, il seg-
mento del turnaround, de-
dicato alle imprese in diffi-
colta, ha mantenuto un ruo-
lo di nicchia, con solamen-
te 6 operazioni e 30 milioni
di euroinvestiti.

La contrazione degli ulti-
mi anni sembra essersi sta-
bilizzata nei primi mesi del
2024, Tuttavia, l'attivita ri-
mane contenuta rispetto
agli standard storici, so-
prattutto in relazione ai
3.900 miliardi di dollari di
liquidita da non investita
(di cui oltre 1.000 miliardi

di capitale allocato nei fon-
di di buyout ma non ancora
investito), secondo quanto
emerge dall’aggiornamen-
to di meta anno del Global
Private Equity Report
2024 di Bain & Company.
In questo contesto, dice il
report, le prospettive di ri-
presa dell’industria riman-
gono incerte. A livello glo-
bale, spiega il Rapporto, il
numero delle operazioni di
buyout al 15 maggio si &
contratto del 4% rispetto al
2023, facendo pensare che
Iindustria possa chiudere
I'anno con un totale sostan-
zialmente stabile rispetto al-
lo scorso anno. Il valore glo-
bale delle operazioni di buy-
out & destinato a raggiunge-
re i 521 miliardi di dollari,
con una crescita del 18% ri-
spetto all’anno precedente,
dovuta a una maggiore di-
mensione media delle opera-
zioni piuttosto che a un au-
mento del numero di opera-
zioni.

Affari Legali ha sentito al-
cuni degli studi che si occu-
pano di operazioni di priva-
te equity per capire che
2024 ci sideve attendere per
il settore.

«Nel 2022, analogamente
con quanto accaduto nel re-
sto del mondo, anche in Ita-
lia le operazioni di private
equity sisonoridotte. Nelno-
stro mercato, pero, a fronte
di una oggettiva riduzione
dellattivita dei fondi genera-

listi, abbiamo riscontrato
una performance interes-
sante degli specialisti in as-
set class come infrastruttu-
re, energia e settori regola-
ti», dice Mario Roli, part-
ner di Chiomenti. «In que-
stisettori I'Ttalia rappresen-
ta un mercato interessante,
meno maturo rispetto al
Nord Europa, dove players
globali come Blackstone,
Macquarie, KKR ed altri,
hanno investito negli ultimi
annisvariati miliardiin set-
tori diversi. La transizione
energetica, inoltre, conti-
nua ad agire come un vola-
no, trainando I'azione di sog-
getti interessati ad investi-
re in assets come ricariche
elettriche, batterie o efficien-
za energetica. L’attivita di
controllo del Governo sugli
investimenti in assets stra-
tegici, inoltre, non sembra
costituire un elemento di
preoccupazione significati-
va per gli investitor stranie-
ri,

11 contesto complessivo og-
gi @ migliorato, in quanto, se
pure con evidenti incertezze
di natura geopolitica, il mer-
cato comincia a credere ad
un taglio dei tassi di inte-
resse nel breve/medio pe-
riodo. Altro datoe interes-
sante & il numero, davvero
eccezionale, di portfolio
companies del private equi-
ty rimaste invendute: oltre
3,2 trilioni di euro a livello
mondiale, di cui il 40% fat-

to di aziende in portafoglio
dei fondi da piu di quattro
anni. L'idea generalmente
condivisa & che le societa ri-
maste invendute nel 2022
possano affaceiarsi ora sul
mercato, tfavorendo le con-
dizioni per un buon secon-
do semestre. A cid si ag-
giunge un mercato dei capi-
tali diventato interessan-
te, anche nel nostro paese,
che rende possibili nuove
operazioni di quotazione e
quindi offre potenzialmen-
te fondi una finestra di
uscita diversa e rimasta a
lungo chiusa. Rimane ov-
viamente l'incertezza del
quadro geopolitico mondia-
le».

«Le operazioni in ambito
M&A, Venture capital e
Private equity rappresen-
tano il 35% del fatturato
dello studio, fermo restan-
do che a queste si devono
aggiungere anche le attivi-
ta di assistenza ordinaria
prestata nella fase succes-
siva alle operazioni di
M&A», dice Luca Cuomo,
head of corporate - M&A di
DWF Italy. «Nel 2023, sié
verificata una contrazione
del mercato nel terzo e
quarto trimestre. In parti-
colare, molte operazioni
che erano in fase di due dili-
gence, hanno subito dei ral-

lentamenti in quanto iri-
L-.u]t,atl economico finanzia-
11 delle target dell'ultimo
semestre presentava un'in-
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I settoriindustriale ed energetico guidano le operazioni

versione nella crescita, che
ha fatto assumere un atteg-
giamento attendista agh
investitori specie quelli di
natura piu finanziaria.
Nel 2024, si prospetta
un'atmosfera pit positiva,
soprattutto per le aziende
che sono riuscite a resiste-
re alla tendenza negativa
del 2023, confermando i
budget o comunque manife-
stando un trend di crescita
seppur limitato rispetto al
2022. 1l secondo semestre,
se immaginiamo l'anno di-
viso in due momenti, si pre-
annuncia pit dinamico, so-
prattutto nell'ipotesi in cui
i dati del current trading
delle target registreranno
dei segnali di ripresa nei
primi due trimestri».

«Dal nostro osservatorio,
la contrazione ha prodotto
sia un minor numero di
operazioni che una riduzio-
ne dei volumi delle stesse.
In aggiunta, abbiamo os-
servato tempi piu lunghi
per addivenire al perfezio-
namento dei closing rispet-
to alle operazioni degli an-
ni precedenti; segnale que-
sto di un carico di lavoro si-
curamente inferiore rap-
portato alla usuale necessi-
ta/opportunita di portare a
termine dei deal in tempi
molto celeri», dice Augu-
sto Santoro, partner di
Herbert Smith Free-
hills. «IYaltra parte, abbia-
mo osservato un trend di
crescita di operazioni "pu-
blic to private" da parte di
fondi, cosa meno visibile
nel periodo precedente» . 1
nuovo anne sembra comin-
ciato piuttosto bene e l'a-
spettativa & che (soprattut-
to nella seconda parte
dell'anno) il volume di ope-
razioni di private equity e
venture capital aumenti
anche per effetto dell'allo-
cazione di maggiori risorse
su quest'ultima asset
class. Pur a fronte delle dif-
ficolta ad effettuare raccol-
ta, ci sembra di vedere una
crescita di operazioni alter-
native (ad esempio attra-
verso club deal)e ancora la
presenza di fondi interessa-
ti ad operazioni di deli-
sting di societa quotate, da-
to l'attuale periodo di mer-
catos.

«Nel 2023, la practice
Corporate della quale sono
regponsabile ha realizzato
circa il 60% del fatturato
con le attivitd nei settori
private equity e venture ca-
pital. La tendenza genera-
le del mercato ha visto
senz’altro una contrazio-
ne. Tuttavia, il 2023 per il
mio team & andato in con-
trotendenza e ha visto nu-
merose operazioni portate
al traguardo», dice Miche-
le Massironi, partner di
La Scala Societa tra Av-
vocati, «Credo che il gran-
de insegnamento del 2023
sia stato, per i consulenti,
quello di rendersi piu com-
petitivi e di rivolgersi an-
che al mid-market dove

operano principalmente le
Pmi; i clienti sono divenuti
invece piu attenti nella
scelta dei propri consulen-
ti. I1 2024 si preannuncia
in grande crescita. Fin dai
primissimi mesi del 2024,

Codice Cliente: 006467

ItaliaOggi

{3 e

infatti, abbiamo messo in
cantiere una serie di opera-
zioni che, auspicabilmen-
te, si concluderanno entro
I'anno. Cio parrebbe dovu-
to all’'ottimo elima che ha
inaugurato il 2024 e che, a
mio parere, flettera positi-
vamente la curva di cresci-
ta del settore delle opera-
zioni straordinarie duran-
te 'anno in corso».
«Private equity e ventu-
re capital hanno rappresen-
tato il 18% del fatturato
della practice corporate
dell’ufficio italiano e han-
no cosi ottenuto il tasso di
crescita piu elevato year
on year tra le varie practi-
ces domestiches», ricordano
Davide Proverbio,
Co-head of corporate e
Alessandro Vischi, part-
ner di Eversheds Suther-
land. «Diversamente dalla
congiuntura di mercato, il
nostro ufficio ha registrato
una forte crescita nel setto-
re del private capital, gra-
zie a un sensibile incremen-
to del numero di operazio-
ni e clienti. La crescita a li-
vello nazionale deve esse-
re, peraltro, letta congiun-
tamente a un trend com-
plessivo estremamente po-
sitivo, in quanto nel 2023
lo Studio si & posizionato
tra i primi tre a livello Eu-
ropeo e sesto a livello globa-
le per numero di operazio-
ni M&A (ivi incluse, ovvia-
mente, quelle di PE)». Gra-
zie alla traiettoria intra-
presa dallo Studio a livello
globale e alla recente entra-
ta nel team italiano di Da-
vide Proverbio e Tiziana
Del Prete, che vanno ad
aggiungersi ad Alessandro
Vischi e Lorenzo Fratan-
toni, le previsioni per il
2024 sono positive, in ter-

mini sia di presenza nel
mercato domestico sia di
capacita di prestare assi-
stenza ai player internazio-
nali provenienti dal net-
work. A Davide Proverhio,
che vanta un'esperienza ul-
traventennale proprio nel
private equity, & stato affi-
dato il ruolo di co-head
dell'intera corporate practi-
ceitaliana. Cio evidenzia il
commitment dello studio ri-
spetto all’alternative asset
management, quale area
ad alto potenziale dei pros-
simianni.

Positivoil trend per Mar-
co Franzini partner di
Grimaldi Alliance: «Nel
nostro caso non abbiamo re-
gistrato una contrazione
delle operazioni, considera-
to I'intera filiera dell’attivi-
ta svolta nel private equity,
dallinvestimento  all'exit.
Abbiamo registrato anzi un
sensibileincrementodel fat-
turato relativo in termini di
volume complessivo (la per-
centuale sul fatturato totale
& rimasta invariata per la
crescita registrata anche
nel fatturato complessivo).
L'operazione pin significati-
va e stato il dual track per
l'exit del elub deal Investin-
design e Italian Design
Brands (ora Dexellance),
con l'investimento di Tam-
buri Investment Partners
in Investindesign e la quota-
zione in Borsa di Italian De-
sign Brands. Prevediamo

per lo studio un 2024 carat-
terizzato dall’avvio di nuovi
schemi e strutture di investi-
mento (in particolare nuovi
club deal, nuove holding di
investimento, nuovi search
funds}, sempre con attenzio-
ne alle opportunita che il
mercato potra offrire e alle
decisioni degli investitori.
Prevediamo che sia quindi
un anno prineipalmente de-
dicato alla costruzione di
nuove «pipeline» e piattafor-
me di investimento, con
obiettivi di risultato spalma-
ti sul medio lungo termine,

che & l'orizzonte tipico del ¢i-
clo investimento-cresci-
ta-exit del private equity.»
«Senza dubbio, possiamo
osservare un'evoluzione si-
gnificativa nelle attivita dei
fondi di private equity nel
corso del 2023, evidenzian-
dounadinamica interessan-
te», dice Angelo Bonisso-
ni, founding partner di
CBA. «Nel primo semestre
del 2023 abbiamo osservato
un rallentamento rispetto
al dinamismo dell’anno pre-
cedente, come confermato
dai dati disponibili. Tutta-
via, ci0 non ha segnato una
tendenza stabile poiché nel-
la seconda meta del 2023 ab-
biamo assistito a una ripre-
sa notevole, una tendenza
che si & consolidata e ha con-
tinuato a guadagnare slan-
cio nel corso del 2024.
Questo ritorno alla cresci-
ta & particolarmente rilevan-
te in settori chiave dell'eco-
nomia. Tra questi, ¢i sono
quelli della eybersecurity, di-
gital, tech, meccanica, beau-
ty and cosmetics, ed energy.
Questi settori hanno dimo-
strato di essere particolar-
mente attraenti per i fondi
di private equity, poiché of-
frono opportunita di investi-
mento promettenti, suppor-
tate da tendenze di mercato
robuste e una crescente do-
manda globale. Parallela-
mente, i settori tradizionali
come la meccanica e l'ener-
gia non sono stati trascura-
ti, poiché continuano a rap-
presentare  fondamenta
stabili dell'economia gloha-
le, con opportunita di inve-
stimento sia nella moder-
nizzazione che nell'ottimiz-
zazione delle operazioni
esistenti. Infine, il settore
beauty and cosmetics ha di-
mostrato unaresilienza no-
tevole, poiché la domanda
per prodotti e servizi di bel-
lezza continua a rimanere
robusta nonostante le flut-
tuazioni economiche, con
un'attenzione  crescente
verso l'innovazione sosteni-

bile e il benessere.
Guardando al 2024, ci
troviamo di fronte a un pa-
norama caratterizzato da
un ventaglio di novita e
aspettative che influenze-
ranno notevolmente le di-
namiche del settore finan-
ziario e degli investimenti,
1 tassidiinteresse continui-
no a mantenere una ten-
denza al ribasso, rifletten-
do gli sforzi delle autorita
diregolamentazione nel so-
stenere la crescita economi-
ca e mitigare gli effetti del-
le incertezze globali. Unaca-
ratteristica chiave di que-
st'anno é l'abbondanza di li-

quidita disponibile nel mer-
cato, che sta cercando oppor-
tunita di investimento. Que-
sto crea un ambiente compe-
titivo per gli investitori, spin-
gendoli a cercare settorie as-
set con potenziale di crescita
e redditivita. La volatilita
dei mercati rimane un fatto-
re da tenere in considerazio-
ne. Inoltre, le nuove regole e
normative, comeil ddl capita-
liele modifiche fiscali, richie-
deranno un'adeguata gestio-
ne del rischio e una costante
attenzione alla compliance
da parte delle aziende e degli
investitori. In questo conte-
stocomplesso e in rapida evo-
luzione, ¢ aspettiamo che la
richiesta di consulenza da
parte delle aziende aumenti,
poiché cercano di navigare
attraversole sfide e le oppor-
tunita presentate da un am-
biente economico in conti-
nua trasformazione. [ consu-
lenti finanziari dovranno es-
seresempre pituvieini alleso-
cieta, offrendo un supporto
strategico e operativo in tut-
te le fasi del ciclo di attivita,
per garantire il successo e la
sostenibilita nel contesto at-
tuales,
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Una sintesi dei principali dati sul 2023
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