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Le aziende fuori dal tunnel. Nest di Rovigo,
Ave Industries di Spinea, Fonderie Zene
Elvox di Padova, Lowara di Montecchio

RISTRUTTURAZIONI | 8

< Fondi specializzati. Poche le operazionia
IL TREND IN VENETO favore del patrimonio nel I semestre 2011

Aumentano i salvataggi aziendali

Calano le operazioni di patrimonializzazione a vantaggio di turnaround tra privati

VENEZIA

##w Una volta le chiamavano
"operazioni straordinarie”,
ma, in tempi di crisi, turna-
round, buy out, ristrutturazio-
ni e acquisizioni sono una co-
stante sulle pagine economi-
che.Eil Nord-Est sembravive-
re un’accelerazione dettata
dalle esigenze di "salvataggio™
direaltaindustriali e artigiana-
li che, a fronte di un mercato
non spento, manifestano pro-
blemi di cassa o di gestione.
Idati Aifi per il primo seme-
stre 2011 dichiarano un nume-
ro limitato di operazioni "isti-
tuzionali" (solo 8) realizzate
dafondiin turnaround oppure
damanager in buy back. «Inu-
meri sono contenuti perché in

perdita di un cliente strategi-
co. Accompagnata verso un
"piano disalvataggio" daFinli-
fe, societa padovana di corpo-
rate finance, ha identificato
nel Gruppo Coopservice di
Reggio Emilia (510 milioni fat-
turato e 14mila addetti) il part-
neringradodiacquisire erilan-
ciare. «Il nostro intervento &
scattato a marzo - spiega Pier
Francesco Alessi, presidente
di Finlife -. Si doveva far pre-
sto e agire con una operazione
straordinaria: affitto d’azienda
con un accordo di acquisizio-
ne entro 24 mesi. L’operazione
ha garantito il mantenimento
dicirca8o deins dipendentix».

Le situazioni analoghe si

to una procedura di mobilita
per una cinquantina di addetti.
Dafine ottobreanchelaLowa-
ra di Montecchio Maggiore,
leader nella produzione di
pompe idauliche con 306 mi-
lionidiricavieoltre 670 addet-
ti,éuno deimarchi della multi-
nazionale Usa Xylem e un al-
tro grande marchio Nord-Est,
laPermasteelisadi Vittorio Ve-
neto (1,2 miliardi di ricavi), &
stata oggetto di acquisizione
da parte del colosso giappone-
se Lixil.

Per concentrarsi sul pro-
prio core business (energia,
servizifinanziari e bancari, set-
tore immobiliare) la holding
di partecipazioni (le-
gata al gruppo padovano Fi-
dia)ha deciso invece di cedere

Italia non ¢’¢ ancora una ade- quva“m il 38% di Dialcos SpA, con
guata presenzadi fondispecia- Gajo ur’operazione di buy back che
lizzati - osserva Anna Gervaso- CONFINDUSTRIA vede come protagonista I'ad
ni, direttore di Aifi -. Perd in | VENETO Alberto Buchberger. Pitt arti-

questo momento le operazio-
nisistanno moltiplicando, con
Pintervento di aziende in gra-
do di esprimere una buona ca-
pitalizzazione e di professioni-
stiattenti allatutela degliasset
in fase di ristrutturazione». E
se il Fondo Italiano di Investi-
menti(che fariferimentoal Te-
soro) & entratonel] capitale del-
laBat diNoventadiPiave e del-
laDbadiVillorbaper sostener-
ne il rafforzamento, & sempre
pil frequente Pavvio e il com-
pimento di progetti di ristrut-
turazione o turnaround "infor-
mali", gestitiattraversol'inter-
vento di professionisti e socie-
taspecializzate, che portanoal
passaggio di quote di control-
loediproprieta.

A Rovigo Nest SpA (ora
CFM),in crescitainItalianella
progettazione di soluzioni in-
tegrate per I'energy service eil
facility management (fattura-
tozomilioni con14odipenden-
ti), harischiato disaltare perla

Limite. Le ristrutturazioni
aziendali sonoancora troppo.
poche, invece potrebbero
portare ad un rafforzamento
delsistema

- moltiplicano, a prescindere

dalle criticita di partenza, A
Spinea, nel Veneziano, la Ave
Industries é stata "salvata" dal
gruppo trevigiano Della Toffo-
laeaPadovasiparladiunacor-
data che potrebbe rilevare le
storiche Fonderie Zen, in crisi
nera da due anni. A inizio di-
cembre ¢ stata ufficializzata
Pacquisizione della padovana
Elvox (fatturato 40 milioni) da
parte del gruppo Vimar di Ma-
rostica, che raggiungendo il
75% delle quote ha il controllo
dell’azienda specializzata in
prodotti per videocitofonia e
home automation. Elvox veni-
va da un momento difficile e
solo pochi mesi fa aveva aper-

colatala vicenda di Formia In-
ternational (vetro di Murano)
conl'aperturaal fondobrasilia-
no Referencia International,
che ha investito Goomila euro
acquisendo il controlio del
33% della societa. «Le rigidita
del sistema del credito fanno
tornare in auge i fondi chiusi -
conferma Vittorio Raccamari,
presidente dei Commerciali-
sti del Nord-Est - con la diffe-
renza che oggi non & pili cosi
facile prevedere il momento
del buy out. In realta in situa-
zioni di crisi il concordato po-
trebbe essere una via d’uscita
spesso utile, ma & complessa e
dunque oggisifannosoprattut-
to ristrutturazioni». Se le ope-
razioni vengono solo
dallemergenza & un limite e,
aggiunge Giovanni Gajo di
Confindustria Veneto, «sono
ancora poche, mentre potreb-
bero portare ad un rafforza-
mento del sistema.
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Il raffronto

L’attivita di investimento in Private Equity e Venture Capital nel I sem. 2011
a Nord-Est (Friuli-Venezia Giulia - Veneto - Trentino-Alto Adige). Dati in euro x 1.000

Seed/Startup - 8.860 SR N 1.052 0.1 . -88,1
Expansion 24.830 8,8 55.876 7.4
Turnaround ' 13752 4,9 757 0,1
Replacement capital 1131 0,4 231 0,0

Buy out ' 233995 " . 82,8 697.599 92,3

Totale 6 000
% su totale mercato ' 51,2 496
% su totale Italia 5L5 50,1

Seed/Start up S R ) 279 : 4 10,8 66,7
Expansion 18 41,9 25 67,6 38,9
Turnaround ' 4 9,3 : 2 54 -50,0
Replacement capital 1 23 1 2,7 0,0
Buyout i g 18,6 5 13,5 37,5

%sutotalemercato - 333 233
% su totale Italia 34,4 24,2
| Fonte: AIFI- PwC
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I dati Aifi rilevano una crescita dei milioni investiti in operazioni di buy out

Nella proprieta entra il management

Giambattista Marchetto

w2 Sprint del private equi-
ty e venture capital a Nord-
Est nel primo semestre 2011

I dati elaborati da AIFI-
PwC, che ogni anno monito-
ra’andamento delle attivita
diinvestimento nei compar-
ti, nella prima meta dell’an-
no rivelano uno stock pit
che raddoppiato.

Eppure osservando la na-
tura delle operazioni, non
trionfacertol'ottimismo. In-
fatti crollano letteralmente
gli investimento di se-
ed/start-up, da 8,8 milioni a
poco pilt di 1 milione (-88,1%
sullo stesso periodo del
2010), per un totale di 4 ope-
razioni contro le 12 del 2010.
E parallelamente i turna-
round frutto di ristruttura-
zioni condotte con linter-

IN SINTESI

vento di capitali di rischio si
sonoridottiaduesole opera-
zioni per un totale di 757mila
euro (contro i 13,75 milioni
dello scorso anno).

Questo significa che se da
un lato le nuove attivita im-
prenditoriali faticano ad af-
fermarsi, i fondi di private
equity e venture capital non
sembrano certo travolti
dell’entusiasmo nell’appog-
giare operazioni di "salva-
taggio”.

A sollevarele sortinel pa-
norama degli investimeni
sono soprattutto le opera-
zioni di buy out (ingresso
del management nella pro-
prieta di imprese o gruppi),
che pur riducendosi di nu-
mero (da 8 a s nel semestre)
registrano un balzo del
198,1% in termini di stock:
da quasi 234 milioni di inve-

Stock piii che raddoppiato.
Purriducendosi di numero,
le operazioni dibnuy out
registerano un balzo del
198,1% in termini di stock:
da quasi 234 milioni di
investimento nella prima
parte del 2010 a pocomeno
di 700 milioni quest’anno

Cos’éil buyout. lfn buyout

éunaoperazione di
investimento per cui
un’azienda & acquisitain
gran parte daun gruppo di
manager (definito
generalmente management
team) che diventano
manager/imprenditori. It
management team viene
affiancato solitamentedaun
fondo di private equity

stimento nella prima parte
del 2010 a poco meno di 700
milioni quest’anno.

E evidente che il peso di
alcuni passaggiimportantie
"voluminosi” abbia dato
I'abbrivio a questo risultato,
main qualche manierarisul-
ta significativo il coinvolgi-
mento diun management di
primo livello nel rilancio di
realtadimportanti del territo-
rio. Poco significativa, inve-
ce, l'unica operazione di re-
placement capital da 231mi-
laeuro.

E confortante anche I'in-
cremento dei progetti che
passano sotto la definizione
di "expansion", salite da18 a
25 e soprattutto raddoppiate
pervolumi: dameno di2s mi-
lioni di investimenti nel pri-
mo semestre 2010 a quasi 56
milioni nel 2011

Certo linterpretazione

degli analisti in questo sen-
so & chiara: in tempo di cri-
si, chi vabene e si & struttu-
rato con piani strategici di
crescitariesce ad ottenre la
fiducia degli investitori,
dunque puo andare di bene
in meglio.

Lultimo dato significati-
vo che emerge dalle rileva-
zioni dell’Associazione ita-
liana del Private Equity e
Venture Capital in collabo-
razione con PwC - Transac-
tion Services & il posiziona-
mento del Nord-Est.

Confermando di fatto il
2010, Veneto, Friuli-Vene-
zia Giulia e Trentino-Alto
Adige, che pure contano un
numero limitato di operazio-
ni, rappresentano meta del
mercato italiano di investi-
mentiin private equity e ven-
ture capital.
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