
 
Il Sole-24 Ore Sud
Mercoledì 2 Agosto 2006 - N. 30 Economia e Imprese 3

LaFramediNapoliapreaInterbanca

PAGINAA CURA DI
Michele Sarra

Il private equity al Sud si vi-
vacizza pur registrando ancora
numeri e controvalori assoluti
molto limitati rispetto al Nord:
nel2005,l’attivitàdegliinvestito-
ri istituzionali specializzati nel
Sud Italia ha registrato 4 opera-
zioni.SecondoidatiAifi, il totale
delle operazioni concluse al Sud
ed in Sardegna pesa circa il 5%
delle operazioni nazionali e ap-
pena l’1% dei capitali investiti
conuncalorispettoal2004incui
il numero pesava l’8% del totale
nazionaleel’ammontareil4%,ri-
portandosi agli stessi valori per-
centuali del 2003; il Nord pesa il
64% delle operazioni per l’81%
dell’ammontare.

Le novità del 2005.
Dal lato dell’offerta, ai tre fondi
chiusi dedicati al Sud («Investi-
mentiperlosviluppo»delGrup-
poSanPaoloImi,«InterbancaIn-
vestimenti Sud», «Mps Venture
Sud») operanti già nel 2003 si
somma un nuovo fondo sempre
del gruppoMps chiamato «Mps
VentureSud2»e le iniziativedei
fondi regionali volute dalle Re-
gioni Puglia e Sicilia. Il Fondo
MezzogiornoImpresadiSofipa-
Capitalia,natonel1999,oggipro-
segue solo con attività di gestio-
ne e valorizzazione del suo atti-
vo.Alleiniziativeprivateeregio-
nali si aggiungepoiquelladecisa
con il decreto attuativo del Go-
verno pubblicato sulla Gazzetta
Ufficiale n. 274 del 24 novembre
2005 che, con uno stanziamento
di100milioni,vuolefavorire l’af-
flusso di venture capital a soste-
gnodiPmiinnovativedelMezzo-
giorno. Per questo si attende so-
lo l’approvazione di Bruxelles.
Tuttenovitàimportantichevan-
no nella direzione di accrescere
ildinamismoeladiffusionedita-
li operazioni tra gli imprenditori
meridionali.Conifondiregiona-
li, la dotazione nominale com-

plessivadedicataalSud(escluso
quella ministeriale) sale quindi
da 175 milioni a circa 259 (50 per
«Interbanca Investimenti Sud»,
25 per «MPS Venture Sud», 25
per «MPS Venture Sud 2», 100
per «Investimenti per lo svilup-
po», 30 per il Fondo Regionale
Puglia e 29 per FondoRegionale
Sicilia). Di questi più del 60%da
investire.

I fondi privati.
Partitonel 2003, il fondo«Inter-
banca Investimenti Sud» ha re-
gistrato il maggior numero di
operazioniperun totaledi inve-
stimenti pari a circa 28,9milioni
(58%deltotale)enel2005unan-
no record in termini di numero
di operazioni: 5 di cui 3 in Cam-
pania e2 inAbruzzoperuncon-
trovalorecomplessivodi equity
dicirca11,5milioni. Il«FondoIn-
vestimenti per lo sviluppo» di
San Paolo-Imi nel 2005 ha con-
cluso 2 operazioni (per un con-
trovalorecomplessivopariacir-
ca 2,95) registrandone un totale
di5percirca23milionicomples-
sivamente spesi (23% del tota-
le). «Mps Venture Sud» nel
2005 non ha concluso operazio-
nima ilgruppoèstato impegna-
to nel lancio del nuovo Fondo
«Mps Venture Sud 2» con una
dotazione di ulteriori 25 milioni
avendo investito con il primo
fondocirca 14milioni (56%).

I fondi regionali.
Puglia e Sicilia tagliano insieme
iltraguardodellanascitadeifon-
di regionali. La Campania, inve-
ce, non ha ancora affidato la ge-
stione del fondo a nessuna Sgr.
In Puglia, ad aggiudicarsi le gare
sono state la Banca Popolare di
Bari inassociazione temporanea
d’impresa con la Fondazione
Banca Cattolica di Molfetta. Il
fondoèdi30milioni. InSicilia, la
Natexis-Cape di Milano dovrà
gestireun fondoda29milioni. In
Basilicata invece non si parla di

bandi regionalimaesisteun fon-
do con una dotazione pari a 9,7
milionioggigestitodallasedere-
gionalediSviluppo Italia.

Lamappa delle operazioni.
Nel2005,secondoleinformazio-
nipubblichedisponibili, leopera-
zioni effettuate dai tre operatori
specializzatiperilSudsonostate
in tutto4oltre alle 2 realizzate in
Abruzzo. Per numero di opera-
zioni, il "primato 2005" va alla
Campania (3). Al minimo, Cala-
bria(1).Considerandoil triennio
2003—2005 le operazioni effet-
tuate in totale arrivanoa 13di cui
6realizzateinCampaniacherag-
giunge il primatoassoluto, 2 rea-
lizzate inCalabria, 1 inBasilicata
oltre alle 4 dell’Abruzzo. Il con-
trovalore complessivo di queste
operazioni (compreso l’equity
provenientedai fondi nazionali)
ammontaacirca95milioni.

Potenzialità.
Le difficoltà ci sono ma le pro-
spettive sembrano molto buo-
ne.Gabriele Cappellini, diret-
tore generale di Mps Venture
Sgr spiega che «la presenza dei
giovani in azienda favorisce il
rapporto con l’investitore ma
l’aspettochepiù interessaal so-
cio esterno rimane la condivi-
sionedi unprogetto teso all’ac-
crescimentodelvaloreazienda-
le».MpsVenture staanalizzan-
do in fase avanzata almeno 6
operazioni di investimento
(sparse in quasi tutte le regioni
meridionali) per il 2006 e que-
sto è il segnale che le prospetti-
ve sonobuone.AncheAmedeo
Giurazza, amministratoredele-
gato della società Vertis di Na-
poli, advisory del fondo Inter-
bancaSud, concorda infine sul-
le buone prospettive del setto-
reeconfermal’intenzionedico-
stituire entro il 2007, con l’aiu-
to di vari soggetti interessati,
unaSgredunfondoda50-75mi-
lioni tutto partenopeo.

Dueaumentidi capitalepermigliorare la tecnologia

Società Regione Attività Investitore/Principale Investimento in
equity (Àmln)

%
acquisita

Tipo di
investimento

ESERCIZIO 2005

Frame Campania Riprese televisive e
gestione eventi

InterbancaInvestimentiSud
(23,76%);SviluppoItalia (26,23%) 4 49,99 Sviluppo

E&S Energy Campania Produzione energia
rinnovabile Interbanca Investimenti Sud 3,75 22,0 Sviluppo

Me.Ca. Lead
Recycling Calabria Riciclaggio del

piombo Interbanca Investimenti Sud 1,8 40,0 Sviluppo

Tiussulab Campania Produzione tessuti
muscolo scheletrici Investimenti per lo sviluppo 2,0 40,5 Start - up

ESERCIZIO 2004

Conserve
Mediterraneo Campania Produzione conserve

Investimenti per lo sviluppo
(18,2%); MPS Venture Sud
(21,8%); Bcc PE I (9,1%)

27,0 49,1 Sostituzione/
sviluppo

Edizioni Master Basilicata Prodotti editoriali MPS Venture Sud 5 22,0 Sviluppo
ESERCIZIO 2003

Cantieri di Baia Campania Produzione yacht Interbanca Investimenti Sud 4,0 25,0 Sviluppo

Hardis Campania Produzione
emoderivati Investimento per lo sviluppo 8,0 35,2 Sviluppo

Gda Group Calabria Distribuzione
organizzata

Fondo MPS Venture 1 (5,69%);
MPS Venture Sud (7,11%) 8,8 12,8 Sviluppo

Un forte aumento della
sensibilitàversoilpriva-
te equity al Sud.Questo

èilprincipaleelementodinovi-
tà rispetto al passato secondo
Roberto del Giudice, private
equitymonitor dell’Università
Carlo Cattaneo di Castellanza.
Perl’ulterioresviluppopoi,fon-
damentale sarà la presenza di
operatori locali checonoscono
il territorio.
Ritiene che l’offerta com-

plessiva dei fondi dedicati al
Sudsiasoddisfacente?
Nonècertamenteunproble-

madi ammontare di risorse di-
sponibili. Quello che conta in-
veceper losviluppodelmerca-
to è la presenza di un’offerta di
fondi sempre più articolata e
diffusa. L’operatore presente e
attivonelleregionimeridionali
è certamente più efficace di
qualsiasi operatore nazionale
perché,conoscendobeneilter-
ritorio, sa meglio diffondere la
cultura del private equity. Dal
latodella domandadi private
equity quali sono ancora gli
aspetticritici?
Esiste ancora un problema

didimensionimediecontenute
che si ripercuote sull’efficacia
dell’investimento e nella fase
di uscita (way out). Da questo
punto di vista la nascita di
Expandièutilemaènecessario
un suo ulteriore sviluppo. Im-
portante è anche che le impre-
seinizinoadaggregarsi tra loro
per aumentare le dimensioni
medie. Cosa potrebbe fare il
nuovoGovernoper losvilup-
podelprivateequityalSud?
Facilitare lanascitadisocie-

tàconteamdigestioneprofes-
sionali ma con caratteristiche
"adhoc"per la realtàmeridio-
nale in termini di conoscenza
del territorio. Inoltre fonda-
mentale sarà ritornare ad in-
centivare sensibilmente il ca-
pitale di rischio rispetto a
quello di debito.

L’esperto

Finanziamentodiunosvilupponon
sostenibilesoltantocondebitoe
autofinanziamentoèilprincipale

vantaggiodellasceltadellanapoletana
Frame, attivanelsettoredelleriprese
televisiveedellaorganizzazionedieventi,
diaprireilcapitaleadInterbanca
InvestimentiSudnelmaggio2005e
successivamenteancheaSviluppoItalia
(operazioneavvenutanelnovembre2005).
Dueaumentidicapitaleperuntotaledi4

milionidieuroafrontedel49,99%della
società(dicui il23,76%inmanoad
Interbanca)chehannoconsentitogià
duranteloscorsoannodirealizzaredue

regiemobilidigitalidicuiuna(laprimain
Italia)adaltadefinizionepereffettuare
ripreseduranteipiùimportantieventi
sportivialivellointernazionale(comead
esempioiCampionatimondialidicalcio
Germania2006, laChampionsLeague
2005/2006,Motomondiale2006,ele
OlimpiadiInvernaliTorino2006).
«L’equityhaconsentitodibatterela

concorrenzanellarealizzazionedelle
macchineadelevatatecnologia—
affermanoEdoardoGrimaldieTonyDe
Vito,presidenteeamministratoredelegato
dellasocietà—acquisendonuove
importanticommesseedivenendoOfficial

SupplierdellaJuventusF.C.dal2006.Il
pianodi investimenticomplessivo
2005-2010prevedeoltre15milioni(dicui
circa6,5realizzati)enonsarebbestato
possibilerealizzarlocosìvelocemente
senzal’ingressodeinuovisocidicapitale».
Ilfatturato2005sièchiusooltre16milioni
conl’obiettivodisuperarei20
nell’esercizio2010,annoincuièprevista
l’uscitadeipartner.
Riguardoal"wayout",«laquotazionein

borsaallafinedei5annisarebbel’obiettivo
piùambizioso»,affermanoMassimoDe
VirgilisedEnzoMazzeo, consiglieridella
società.

«Aziende
ancora
troppo
piccole»

ConserveMediterraneoalvertice

Le principali operazioni di private equity dei fondi specializzati al Sud dal 2003 al 2005

Fonte: elaborazione del Sole 24-Ore Sud su dati pubblici

Imprese& capitali.Nel 2005 al Sud (Sardegna compresa) solo il 5%delle operazioni sul totale nazionale - Flessione rispetto all’8%del 2004

Privateequity strumento sconosciuto
L’ammontaredei capitali investiti è dell’1%a frontedell’81%registratonelle areedelNord


