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L’alta finanza ora punta sulle Pmi
il venture capital scopre il business

Dopo un decennio speso per le grandi operazioni i fondi di private equity si orientano su deal di dimensioni più
ridotte. Da Cassa depositi e prestiti, Intesa, Unicredit, Mps un’iniziativa per il settore con un budget di un miliardo

CHRISTIAN BENNA

Milano

L’
alta finanza si fa picco-
la e si allea con le Pmi.
Dopo un decennio sul-

l’onda di grandi operazioni, la
filiera degli investitori in capi-
tale di rischio — dal venture ca-
pital al private equity — oggi
orienta le sue antenne su deal
di dimensioni sempre più ri-
dotte. Tanto che nel
2009, secondo le stime
di Aifi, l’associazione
di categoria, il 77%
(contro il 71%del 2008)
degli investimenti dei
fondi, circa 2,6 miliardi
di euro, in calo del 52%
rispetto all’anno pre-
cedente, ha riguardato azien-
de con meno di 250 dipenden-
ti, e il 75% delle partecipazioni
(contro il 68% del 2008) si è
concentrato su imprese con
un fatturato inferiore ai 50 mi-
lioni di euro.

Che l’aria sia cambiata,
complice la crisi ma anche per
via di un’evoluzione del setto-
re, lo si intuisce anche dalle ini-
ziative di grande respiro. A set-
tembre, infatti, partirà il Fon-
do italiano di investimento per
le Pmi, con una dotazione di
un miliardo di euro e della du-
rata complessiva di 15 anni,
lanciato da Cassa depositi e
prestiti insieme con Intesa San
Paolo, Unicredit e Mps, che si
pone l’obiettivo di investire in
aziende con ricavi compresi
tra 10 e 100 milioni di euro. L’i-
dea è di destinare la metà delle
risorse in quote di fondi di pri-
vate equity dedicati alle picco-
le e medie imprese e l’altra
metà in investimenti diretti o
coinvestimenti di medie di-
mensioni, che abbiano come
target l’aggregazione di più
imprese. 

Il bacino di riferimento è
rappresentato da 15 mila
aziende, quel tessuto produt-
tivo rimasto a lungo lontano
dai radar della finanza del ca-
pitale di rischio. Che il private
equity stia puntando con deci-
sione sulle Pmi, per Giampio
Bracchi, presidenti di Aifi, l’as-
sociazione che raccoglie gli
operatori di private equity e
venture capital, non è una no-
vità. «Sono pochi quei fondi
che raggiungono una raccolta
superiore al miliardo di euro.
Ma sono quelli che fanno più
notizia e che, per valore dei vo-
lumi, determinano le statisti-
che di settore. Tuttavia la crisi
ha frenato i grandi deal. E ora
stanno venendo fuori i fondi
attivi sul pianeta delle piccole
e medie imprese». 

Ritorno al mid market come
un ritorno alle origini, dove i
fondi di private equity, sia nel-
le operazioni di buy out, di
maggioranza, che di expan-

sion, con partecipazioni di mi-
noranza forniscono quel car-
burante che serve alle imprese
per internazionalizzarsi e
competere su mercati sempre
più lontani. Infatti, continua
Giampio Bracchi, «i segnali
positivi arrivano dal settore
dell’early stage, gli investi-
menti nelle prime fasi di vita di
un’azienda, che ha subito un
calo inferiore rispetto agli altri

comparti e la cui atti-
vità può aiutare la ri-
presa economica». 

I settori di investi-
mento preferiti dal ca-
pitale di rischio sono
quelli classici del Made
in Italy: meccanica
strumentale, moda,

tessile, legno arredo, con un
occhio particolare sull’hi tech.
I casi di successo non manca-
no. Come Favini, azienda ve-
neta specializzata nella pro-
duzione di carta di lusso, che
dal rischio fallimento, con un
indebitamento di 118 milioni
di euro, nel giro di pochi anni è
tornata all’utile, circa 4 milioni
di euro, aumentato la forza la-
voro di 30 unità (480 dipen-
denti in tutto), grazie all’inter-

vento del fondo Orlando, che
detiene il 60% della proprietà.
«E nel primo trimestre 2010 —
sottolinea Andrea Nappa, ad
di Favini — abbiamo riportato
una crescita del giro d’affari at-
torno al 20% e prevediamo una

crescita dell’ebitda nonostan-
te il rialzo del costo della cellu-
losa, che è avviata a toccare il
record storico di 1.000 dollari a
tonnellata. In base al nostro
piano industriale, al 2011 pre-
vediamo una crescita sia di fat-

turato che di margini». 
Fondi di salvataggio, ma an-

che per lo sprint sui mercati
esteri. Sonur Faber è una Pmi
veneta, 9 milioni di fatturato,
nata nel 1983 da un gruppo di
appassionati di musica, che
produce e distribuisce casse
acustiche di altissima gamma.
Con l’arrivo del fondo Quadri-
vio Sgr sono arrivate, oltre a
nuove competenze manage-
riali, anche le risorse
per sbarcare negli Usa
acquisendo Audio
Reaserch, una Pmi
americana del settore.
Accanto alle iniziative
degli operatori cresco-
no i fondi regionali,
lanciati da camere di
commercio (è il caso di Futu-
rimpresa in Lombardia, fondo
di 80 milioni di euro) e/o fon-
dazioni ex bancarie (Toscana
Innovazione, sostenuto da
Mps, Pegaso Investimenti av-
viato da Crt), per dare un so-
stegno alla crescita alle Pmi. 

Le piccole e medie imprese
italiane cominciano a scoprire
i pregi del capitale di rischio,
ma in modo non ancora omo-
geneo su tutto il territorio na-

zionale. Per quanto concerne
la distribuzione geografica de-
gli investimenti, nonostante
l’incremento dei capitali de-
stinati ad imprese situate nel
Sud Italia (108 milioni di euro,
+55% rispetto al 2008), il loro
coinvolgimento rimane mar-
ginale e pari ad appena il 4%
del totale. Segnali positivi arri-
vano anche dagli investitori
informali, i business angels,

che investono in start
up innovative. Tanto
che quest’anno, Iag, la
principale rete italiana
del settore, si è aggiudi-
cata il trofeo per il mi-
glior investimento in
Europa, consegnato
dal Congresso 2010 da

Eban, il network internaziona-
li degli angeli del business. Iag
ha ricevuto il premio per l’in-
vestimento effettuato (insie-
me al Fondo Ingenium dell’E-
milia Romagna) nel 2009 nella
start up bolognese Biogenera,
che ha messo a punto e brevet-
tato una molecola attualmen-
te in fase di studio pre-clinico
per il trattamento dei tre prin-
cipali tipi di cancro pediatrico. 
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I settori di
investimento

preferiti
sono quelli
classici del

Made in Italy

Operazioni di
salvataggio
ma anche
per aiutare

la conquista dei
mercati esteri

IL SUCCESSO

Dai campi di polo ai negozi
quell’abbigliamento fa moda

BETTINA BUSH

Milano

L
oro della “Martina” nasco-
no per pura passione, quel-
la per uno sport che ha con-

quistato nobili
e reali ma anche
molta gente co-
mune. Basta
pensare che in
Argentina le se-
mifinali di polo
sono seguite da
un pubblico di
25 mila perso-
ne: «Ricordia-
moci che oggi il
vero polo si gio-
ca solo in Ar-
gentina — spie-

ga Lando Simonetti, italoargen-
tino, direttore creativo e fondato-
re del marchio “La Martina” — da
noi esiste il gioco professionale,
fuori dal nostro paese è solo un
gioco sociale. E poi sono neces-
sari cavalli speciali, nati solo per
fare questo sport». 

Anche la “Martina” è un’a-
zienda speciale, nata per l’abbi-
gliamento tecnico nel ‘85, in un
settore che fino a quel momento
era soprattutto artigianale e poco

tecnologico: «Attualmente stia-
mo perfezionando un nuovo ca-
sco — racconta Lando Simonetti
— con lo stesso materiale usato
per le moto e per i piloti degli ae-
rei, perché non dimentichiamo-
ci che una palla da polo viaggia a
150 kmh». 

Ma il grande business è nato
quasi per caso, quando gli amici
chiedevano le maglie delle squa-
dre di polo: non a caso oggi tutte
le nazionali di polo vestono
“Martina”. Dallo sport è nato un
marchio che sta crescendo an-
che in tempi di crisi, con punte
del 20%, e che prevede un fattu-
rato di circa 90 milioni di euro per
il 2010: «Stiamo crescendo, ma
non perché siamo più bravi, sia-
mo più nuovi — sottolinea Simo-
netti — vogliamo trascinare le
persone nel nostro mondo, quel-
lo del polo. E’ uno sport dove vin-
cono grinta, talento, e forza di ca-
rattere e che trasmette delle emo-
zioni fortissime, le stesse che co-
munichiamo nei nostri negozi». 

I numeri confermano il suc-
cesso: “La Martina” ha 80 negozi
monomarca nel mondo e preve-
de l’apertura di altri 40 nei prossi-
mi 3 anni.
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L’IMPENNATA

Salice, si regge sul naso
il Made in Italy dello sport

P
er Anna Salice, presidente
dell’azienda di Gravedona
che produce occhiali sportivi

e maschere da sci, è stato sempre
importante difendere un prodotto
interamente italiano. Sul frame de-

gli occhiali, op-
pure sulla banda
elastica della
maschera, è on-
nipresente la
bandiera tricolo-
re, simbolo che
vuole esser ga-
ranzia dell’alta
qualità nella
scelta dei colla-
boratori, confer-
mata dalla pro-
duzione e dai
prodotti: “Siamo

alla terza generazione e alla prima di
donne — racconta con tono deciso
e passionale Anna Salice — a Grave-
dona, dove c’è la nostra fabbrica, ci
sono nata, e manteniamo un forte
legame con il territorio che appar-
tiene al nostro modo di pensare. Ab-
biamo avuto diverse occasioni per
andare verso Oriente, ma non ci ab-
biamo creduto: siamo produttori e
vendiamo quello che produciamo.
Non posso negare che la manodo-
pera incide, ma noi ci siamo accon-

tentati di utili con una cifra, mentre
i cinesi vogliono utili da 2 cifre. Cer-
to siamo anche più cari di un 20%,
ma con una qualità decisamente su-
periore”. E la qualità premia perché
Salice solo in Italia nel 2009 ha fat-
turato circa 3.300.000 euro, mezzo
milione in più rispetto al 2008, in un
anno decisamente difficile: “Nel
mercato russo siamo già cresciuti
del 35% rispetto al 2009 — aggiunge
Anna Salice — conferma che il pro-
dotto italiano continua a piacere.
Già negli anni Novanta avevamo in-
ventato lo slogan ‘Salice vede italia-
no’; noi siamo nati nel ‘19 con
astucci per occhiali, poi occhiali per
la protezione sul lavoro, per soldati,
per motociclisti, infine maschere
da sci e occhiali sportivi; con le no-
stre linee possiamo raccontare l’e-
voluzione sociale del nostro pae-
se”. L’azienda ha appena compiuto
91 anni e l’ultimo claim è “Fatti di
sport”, un messaggio che unisce gli
occhiali a grandi nomi italiani dello
sport come Pasini, Garzelli, Petac-
chi. “Anche quest’anno prevedo un
incremento in Italia del 10% — ag-
giunge Anna Salice — segno che il
prodotto interamente italiano è
vincente all’estero, e in casa”.

(b. b.)
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