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Grafico 23 – Distribuzione % del numero di investimenti di buy out per tipologia di 
operatore 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 24 – Evoluzione della distribuzione del numero di investimenti tra initial e 
follow on 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 25 – Distribuzione geografica del numero di investimenti realizzati nel 2007 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 



Il mercato italiano del Private Equity e Venture Capital nel 2007 

 41 

Grafico 26 – Distribuzione geografica dell’ammontare investito nel 2007 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 27 – Distribuzione regionale del numero di investimenti realizzati nel 2007 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 28 – Distribuzione settoriale del numero di investimenti realizzati nel 2007 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 29 – Evoluzione del peso percentuale degli investimenti in imprese high tech 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 30 – Distribuzione settoriale del numero in investimenti in imprese high tech 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 31 – Distribuzione % del numero di investimenti per classi di dipendenti delle 
aziende target 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 32 – Distribuzione % del numero di investimenti per classi di fatturato (Euro 
Mln) delle aziende target 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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I DISINVESTIMENTI 

Anche l’attività di disinvestimento ha raggiunto un nuovo valore record nel corso del 2007. 
L’ammontare disinvestito nel corso dell’anno, calcolato al costo di acquisto delle partecipazioni, ha 
raggiunto la quota record di 2.633 milioni di Euro, distribuiti su 207 dismissioni che hanno 
interessato 184 società (Grafico 33). Rispetto al 2006, le risorse e il numero di disinvestimenti 
hanno registrato un incremento rispettivamente pari al 49% e al 14%. 

Per quanto concerne le modalità di cessione delle partecipazioni, la vendita a partner industriali 
(trade sale) è tornata a rappresentare il primo canale di disinvestimento sia in termini di numero, 
che di ammontare. Con un’incidenza del 51% sul totale del numero di disinvestimenti e in crescita 
del 52% in valore assoluto rispetto al 2006, il trade sale è seguito dalla vendita ad altri investitori 
finanziari con una quota superiore al 17% (Grafico 34). Da segnalare, la riduzione dell’utilizzo del 
canale borsistico che, con una diminuzione del 30% rispetto al numero di IPO e vendite 
successive alla prima quotazione rilevato nel 2006, raggiunge un’incidenza dell’8%. Nel dettaglio, 
sono state 11 le società le cui azioni sono state cedute dagli investitori istituzionali attraverso il 
canale borsistico nel 2007, comprensive sia di matricole, che di aziende quotate in periodi 
precedenti. In ultimo, si sottolinea positivamente anche la ridotta incidenza delle svalutazioni, 
totali o parziali, delle partecipazioni in portafoglio (write off) che si sono ridotte del 50% in 
numero e del 59% in ammontare, rappresentando, a termine del 2007, rispettivamente il 4% e 
l’1% sul totale. 

Dall’analisi delle modalità di cessione in termini di ammontare (Grafico 35), nonostante la 
riduzione in termini di incidenza percentuale controbilanciata dal notevole incremento che ha 
interessato la cessione a partner industriali (+93% rispetto al 2006), si segnala che le vendite ad 
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altri investitori finanziari (secondary buy out) hanno raggiunto un controvalore di circa 1.025 
milioni di Euro, in crescita del 18% sul 2006. 

Con specifico riferimento alla tipologia di investitori, le SGR sono risultate le più attive sul fronte 
delle dismissioni nel corso del 2007 (Grafico 36). Con una quota del 34% sul totale del numero di 
disinvestimenti, infatti, precedono gli operatori regionali pubblici (30%) e le banche (20%). 

Analizzando l’attività per singolo canale di disinvestimento, le banche si confermano, come per il 
2006, la tipologia di investitori ad aver realizzato il maggior numero di disinvestimenti attraverso 
il canale borsistico, pur presentando un’elevata incidenza sul totale del numero di partecipazioni 
svalutate (Grafico 37). Dalla stessa analisi, condotta in termini di risorse disinvestite, emerge, 
invece, la rilevanza del ruolo degli investitori pan-europei nelle cessioni realizzate attraverso 
l’utilizzo del canale borsistico e della vendita sia a partner industriali, che ad altri investitori 
finanziari (Grafico 38). 

In ultimo, incrociando il numero di disinvestimenti del 2007 con la tipologia di investimento 
originario (Grafico 39), emerge come il maggior numero di dismissioni sia riconducibile ad 
originarie operazioni di expansion (51%), seguite dai buy out (23%), dagli early stage (16%) e 
dai replacement (10%). 
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Grafico 33 – Evoluzione dell’attività di disinvestimento 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 34 – Evoluzione della distribuzione % del numero di disinvestimenti per 
tipologia  
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 35 – Evoluzione della distribuzione % dell’ammontare disinvestito per tipologia  
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 36 – Distribuzione % del numero di disinvestimenti per tipologia di operatore 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 37 – Distribuzione % del numero di disinvestimenti per canale e tipologia di 
operatore 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 38 – Distribuzione % dell’ammontare disinvestito per canale e tipologia di 
operatore 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers 
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Grafico 39 – Distribuzione % del numero di disinvestimenti per tipologia di 
investimento originario 
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Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers
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GLOSSARIO 

AIFI 
Associazione Italiana del Private Equity e Venture Capital, che dal 1986 riunisce gli investitori 
istituzionali nel capitale di rischio attivi in Italia. Oltre a rappresentare i propri associati, AIFI 
svolge un importante ruolo di diffusione, verso le imprese, della cultura del capitale di rischio e 
delle opportunità ad esso collegate. Per potere avere informazioni più precise sugli operatori 
associati ad AIFI si può consultare il sito web dell’Associazione all’indirizzo www.aifi.it. 

Buy out 
Tecnica finanziaria diretta all’acquisizione di un’impresa mediante il ricorso prevalente al capitale 
di debito che verrà per lo più rimborsato con l’utilizzo dei flussi di cassa positivi generati 
dall’impresa stessa. 

Capital gain 
Differenza tra il prezzo di acquisto di una partecipazione e il ricavo derivante dalla sua vendita. 
Rappresenta la fonte di ricavo principale per un investitore nel capitale di rischio. 

Deal  
Investimento effettuato da un investitore nel capitale di rischio. 

Disinvestimento 
Cessione, totale o parziale, della partecipazione detenuta dall’investitore al temine di 
un’operazione di investimento e una volta raggiunti gli obiettivi di creazione di valore all’interno 
dell’azienda partecipata. 

Early Stage  
Investimento in capitale di rischio effettuato nelle prime fasi di vita di un’impresa (comprendente 
sia le operazioni di seed, che quelle di start up). 
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Equity 
Capitale proprio dell’azienda, versato, generalmente, attraverso la sottoscrizione di titoli azionari 
o quote. La sua remunerazione dipende dalla redditività e dal successo dell’iniziativa, sia in 
termini di utile prodotto e distribuito ai soci tramite dividendi, sia in termini di aumento di valore 
delle azioni. 

Exit 
Termine generico con il quale si identifica il disinvestimento. 

Expansion  
Investimento in capitale di rischio effettuato nelle fasi di sviluppo dell’impresa, realizzato 
attraverso un aumento di capitale e finalizzato ad espandere (geograficamente, 
merceologicamente, …) un’attività già esistente. 

Follow on  
Successivo investimento nel capitale di rischio di un’impresa già partecipata dallo stesso 
investitore nel capitale di rischio. 

Fondo mobiliare chiuso 
Strumento finanziario che raccoglie capitali presso investitori istituzionali (quali banche, 
fondazioni, compagnie assicurative, fondi pensione, …) e presso privati, per investirli nel capitale 
di rischio di imprese non quotate. 

Initial Public Offering (IPO) 
Offerta pubblica di vendita o di sottoscrizione di azioni di un'impresa, finalizzata ad avviare il 
processo di quotazione in Borsa. 

Investitore captive 
Operatore nel capitale di rischio posseduto per una quota di maggioranza da un’istituzione 
finanziaria o industriale, che ne definisce le linee strategiche e operative, e gli fornisce i capitali 
necessari per l’attività di investimento. Si contrappone all’investitore “indipendente”. 
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Investitore indipendente  
Operatore nel capitale di rischio non riconducibile, in termini sia di emanazione che di provenienza 
dei capitali utilizzati, ad un’altra istituzione finanziaria o industriale, mantenendo, pertanto, totale 
autonomia strategica e gestionale. 

Large deal 
Investimento di importo (equity) compreso tra i 150 milioni di Euro e i 300 milioni di Euro. 

Mega deal 
Investimento di importo (equity) superiore ai 300 milioni di Euro. 

Private equity 
Termine utilizzato per indicare, in modo generale, l’attività dell'investitore nel capitale di rischio. 

Replacement  
Investimento finalizzato alla ristrutturazione della compagine societaria di un’impresa, in cui 
l’investitore nel capitale di rischio si sostituisce, temporaneamente, a uno o più soci non più 
interessati a proseguire l’attività. 

Seed  
Investimento nella primissima fase di sperimentazione dell’idea di impresa, quando è ancora da 
dimostrare la validità tecnica del prodotto/servizio.  

Start up  
Investimento finalizzato all’avvio di un’attività imprenditoriale, quando non si conosce ancora la 
validità commerciale del prodotto/servizio, ma esiste già almeno un prototipo. 

Trade sale 
Modalità di disinvestimento, attraverso la quale la partecipazione detenuta dall’investitore nel 
capitale di rischio viene ceduta ad un acquirente industriale, determinato all’acquisto in virtù di 
una motivazione strategica. 
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Turnaround financing 
Operazione con la quale un investitore nel capitale di rischio acquisisce un'impresa in dissesto 
finanziario, al fine di ristrutturarla e renderla nuovamente profittevole. 

Venture Capital 
Attività di investimento in capitale di rischio realizzata da operatori professionali e finalizzata alla 
realizzazione di operazioni di early stage ed expansion. 

Write off 
Abbattimento totale o parziale del valore della partecipazione detenuta da un investitore nel 
capitale di rischio, a seguito della perdita di valore permanente della società partecipata ovvero 
della sua liquidazione o fallimento.  
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CONSIGLIO DIRETTIVO AIFI 

PRESIDENTE   Giampio Bracchi* 

DIRETTORE GENERALE   Anna Gervasoni* 
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Mario Carlo Ferrario* 
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    Giorgio Gandini* 

    Roberto Gatti* 

    Carlo Mammola 

    Stefano Miccinelli 

    Marco Nicolai* 

    Stefano Scarpis 

    Stefano Tanzi 

    Nicola Volpi* 

* Comitato di Presidenza 

SOCIETÀ DI REVISIONE KPMG 
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ASSOCIATI AIFI 

21 Investimenti 

360 Capital Partners 

3i SGR 

ABN AMRO Capital 

Advanced Capital SGR 

Advent International 

AF Mezzanine SGR 

Aksia Group SGR  

Alcedo SGR 

Aletti Private Equity SGR  

Aliante Partners 

Alpha Associati 

Alto Partners 

Alto Partners SGR 

AME Ventures 

Apax Partners 

Arca Impresa Gestioni SGR 

Argan Capital Advisors 

Argos Soditic Italia 

Argy Venture Capital 

Arner Advisory  

Atlantis Capital Special Situations 

AVM Private Equity Italy 

AXA Private Equity Italy 

BC Partners 

BCC Private Equity  

Berrier Capital 

BNP Paribas Asset Management SGR  

Bridgepoint Capital 

BS Investimenti SGR 

Candover 

Cape Natixis SGR 

CAPITALIA Sofipa SGR 

Centrobanca 

Centrobanca Sviluppo Impresa SGR 

CFI - Cooperazione Finanza Impresa 

CI Partners 

Cimino & Associati Private Equity  

Cinven 

Clessidra SGR 
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Consilium SGR 

Creaimpresa  

CVC Capital Partners 

DGPA SGR  

Doughty Hanson & Co 

Earchimede 

Effusia Investimenti SGR  

Efibanca 

Efibanca Palladio Finanziaria SGR 

Efigestioni SGR 

Euraleo  

Fidi Toscana 

Fidia SGR 

Filas 

Finanziaria Senese di Sviluppo 

Finint & Partners 

Finlombarda 

Finlombarda Gestioni SGR 

Focus Gestioni SGR 

Friulia 

Friulia SGR 

Gepafin 

Gruppo Banca Leonardo 

HAT - Holding All Together  

IDeA Capital Funds SGR  

IGI SGR 

IMI Investimenti 

Industria e Finanza SGR  

Industrial Assets 

Innogest SGR 

Interbanca  

Intesa Sanpaolo  

Investitori Associati SGR  

IP Investimenti e Partecipazioni 

L Capital Advisory 

Livolsi & Partners 

Management & Capitali 

Mandarin Capital Partners 

Mid Industry Capital  

Mittel 

MPS Venture SGR 

NEM SGR 
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New Venture Development 

Opera SGR 

Orlando Italy Management 

Overseas Capital Advisors  

PAI Partners 

Palladio Finanziaria 

Pentar  

Permira Associati  

Piemonte High Technology 

Pino Partecipazioni  

Presidio SGR 

Private Equity Partners SGR  

Quadrivio SGR  

Quantica SGR 

R72 Partners 

Riello Investimenti 

RREEF Private Equity - Deutsche Bank 

S+R Investimenti e Gestioni 

SANPAOLO IMI Fondi Chiusi SGR 

SANPAOLO IMI Investimenti per lo Sviluppo SGR 

SFIRS 

SG Capital Europe Advisors Limited 

Sigefi Italia Private Equity  

State Street Global Investments SGR 

Strategia Italia SGR 

Sviluppo Imprese Centro Italia SGR 

Synergo SGR 

Tamburi Investment Partners  

The Carlyle Group 

TPG Capital 

Unicredit Banca d'Impresa 

Unipol Merchant - Banca per le Imprese 

Vela Capital  

Vertis SGR 

Vestar Capital Partners Italia 

Virtus Capital Partners 

Wise SGR  

Yarpa Investimenti SGR 
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ADERENTI AIFI 

A&A Studio Legale e Tributario 

ABI - Italian Banking Association 

ACF 

AFIC 

Agnoli Bernardi e Associati 

AIBE 

AIdAF 

AIPB 

Alix Partners 

Allen & Overy 

Allianz Global Investors Italia SGR 

Alvarez & Marsal 

American Chamber of Commerce in Italy 

Analisi 

Aon 

APSTI 

Arner Corporate Finance 

Assonime 

Assosim 

AT Kearny 

Atrigna & Partners Studio Legale Associato 

Aurea Corporate Finance 

AVM Associati  

Banca Akros 

BIC Italia Net 

BNL Fondi Immobiliari SGR 

Bonelli Erede Pappalardo 

Bonn Schmitt Steichen 

Borsa Italiana 

Bryan Cave  

Buccioli & Advogados 

Bureau van Dijk Edizioni Elettroniche  

BVCA 

Camozzi Bonissoni Varrenti & Associati 

Carminati & Associati  

Chiomenti Studio Legale 

Cleary Gottlieb Steen & Hamilton  

Clifford Chance 

Coller Capital 

Contract Manager 

Credit Suisse 
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Cross Border 

DBM Italia 

Deloitte Financial Advisory Services 

Dewey & LeBoeuf Studio Legale 

Di Tanno e Associati 

Distretti Italiani 

DLA PIPER Studio Legale Tributario Associato 

E. Capital Partners 

ENVENT 

Ernst & Young Financial-Business Advisors 

EVCA 

Executive Interim Management Italia  

Fineurop Soditic 

Freshfields Bruckhaus Deringer 

Garnell Advisory 

Gianni, Origoni, Grippo & Partners 

Governance Consulting 

IBAN 

IKB Deutsche Industriebank AG  

Incisive Media 

Integra Soluzioni Manageriali 

Intesa Sanpaolo - Financial Sponsors Coverage 

IPFA 

IR TOP 

Istituto Atesino di Sviluppo 

Janni, Fauda e Associati 

K FINANCE 

KPMG 

L.E.K. Consulting 

La Compagnia Finanziaria 

Lazard & Co 

Legance Studio Legale Associato 

Lombardi Molinari & Associati 

Lovells Studio Legale 

Macchi di Cellere Gangemi 

Maisto e Associati 

Mamy's Family Office Strategies 

Marche Capital 

Marsh 

Mazars & Guérard 

MBL & Partners 

Mefop 



Il mercato italiano del Private Equity e Venture Capital nel 2007 

 67 

META Group 

Moccagatta Pogliani & Associati 

NCTM Studio Legale Associato 

Norton Rose 

Orrick, Herrington & Sutcliffe  

Parsec Finance 

Pavia e Ansaldo Studio Legale 

Pirola Pennuto Zei & Associati 

PKF Italia 

Portolano Colella Cavallo Studio Legale 

PricewaterhouseCoopers 

Rinaldi e Associati 

Rödl & Partner 

Russo De Rosa Bolletta & Associati 

Scouting  

SIDA 

Simest 

Simmons & Simmons 

SJ Berwin – Ufficio italiano 

SLA - Osborne Clarke Alliance 

Société Générale 

Spencer Stuart Italia 

St. Legale Avv. G. Iannacone e Associati 

Strempel & Partners 

Studio Bernoni - Professionisti Associati 

Studio Legale Associato ad Ashurst 

Studio Legale Bird & Bird 

Studio Legale Delfino & Associati 

Studio Legale Grimaldi e Associati 

Studio Prandi  

TECA Consulting  

Technostart 

TIM Management 

TLS - PricewaterhouseCoopers 

TMF Garlati & Gentili 

Veneto Sviluppo 

Vita Samory, Fabbrini e Associati 

White & Case - Milan 

Willis Italia 
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COMMISSIONI TECNICHE AIFI 

  Commissione Aziende Familiari 
Presidente: Roberto Gatti 

  Commissione Buy Out 
Presidente: Nicola Volpi 
Vice Presidente: Marco Fumagalli 

  Commissione Rapporti con gli Investitori Istituzionali 
Presidente: Gabriele Cappellini 

  Commissione Sviluppo Territoriale e Infrastrutture 
Presidente: Marco Nicolai  
Vice Presidente: Federico Marescotti  

  Commissione Tax & Legal 
Presidente: Giorgio Gandini 

  Commissione Venture Capital 
Presidente: Mario Carlo Ferrario 
Vice Presidente: Fausto Boni 

  Tavolo di Lavoro M&A 
Presidente: Stefano Tanzi 

Per approfondimenti visitate il nostro sito: www.aifi.it 
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