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Fondi, chi raccoglie e chino

Gli operatori che avevano cominciato tempo fa stanno raggiungendo itarget Come
Clessidra, Equinox e PM. &parmfzrs Mentre Investitori, BS e Synergo rimandano
Pavvio delle operazioni: C’¢ invece chi silancia ugualmente sul mercato
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internazionali, trovare partner finanzian ca-
paci di attrasre in azienda forti competenze
manageriali e industriali e risolvere le que-
stioni legate al passaggio generazionale, sia
da un punto di vista manageriale. Industrial
assets ha gia effettuato un primo closing a
25 milioni di euro e ha in progetto di rag-
giungere un commitment totale di 80 milioni.
La societh & gestita da IA partners srl, che
fa capo a Luigi Capello e Uberto Selvatico
Eslense, entrambi con un lungo e consolidato
track-record sia in campo imprenditoriale sia
nel private equity, che sono affiancati da An-
gusto Amatori, che apporta la sua esperienza
a livello internazionale. Industrial assets ha
gia effettvato un primo investimento in una
start-up, la Solar Green Technology, attiva nel
settore della realizzazione di impianti foto-
voltaici, di cui detiene una quota pari al 70%,
mentre il resto & detenuto dall’amministratore
delegato Angelo Prete e dal direttore tecnico
Giuseppe Truglio.

. & chi'aspetta tempi migliori. In stand-
J by. invece, & il fundrmsmg di Investitori
associati, che nei mesi scorsi aveva iniziato
a contattare gli investitor in vista del lancio
del quinto fondo con un target superiore aghi
800 milioni. Vistii chiari di luna del mercato,
Investitori ha deciso di rimandare. Una
scelta che si pud permettere visto che
il quarto fondo, che nel 2004 aveva
raccolto 700 milioni, oggiha anco-
ra possibilita di investimento per
circa 120 milioni. Stessa politica
anche in BS private equity che,
dopoU’ingresso di Banca Leonar-
do nella management company lo |,
scorso maggio con il 20%, ha stop- %
pato il progerto del quinto i
fondo tarpato BS private
equity che puntava &
600-700 milioni, e che
sta preparandosi al lan-
cio del primo fondo sot-
to il nuovo cappello con
target di 600 milioni. Per
il momento, perd, non

{segue da pug. 19)

potrebbe riguardare solanto 10 milioni sul
totale degli 86 milioni. 1l Consiglio di'sta-
to, infatti, nell’udienza del 15 luglio aveva
avallato lu proposta di Simone Cimino, cui
fa capo Cape; di procedere all’ assegnazione
parziale delle dsorse finanziarie a favore
delle altre sgr. La cifra di 10‘milioni corri-
sponderebbe, infatti, proprio a quella cuiil
fondo 360/ Cape avrebbe diritto, se doves-
se essere riammesso, visto che il turget di
raccolta & di 20 milioni. Bracchi, dunque,
1 inizio settembre ha chiesto formatmente
a Brunetta di prendere in considerazione
quella proposta in modo tale du: giungere
alla pubblicazione della graduatoria quanto
prima. Mu la risposta & stata appunto di-
sarmante. Cosi, tutto resta bloccato. E non
solo le risorse del governo. Gia perché nel
fratiempo le sgr che avevano parteCipato
1l banco si erano attivate per mabilitare
alirettante risorse private.

NEL TERZO TRIMESTRE 34 DEAL

PER | FONDI, LO DIGE IL PEM

B Dopo il record dei primi tre
mesi dell’anno e la brusca frenata
del secondo trimestre, tra luglio e
settembre sono state 34 le
nuove operazioni (esclu-

si gli start.up) portate a
termine in ltalia dai
fondi di private equi-
ty -di matrice privata
e censite dal Priva-

te equity monitor

fis

5i parla di lancio ufficiale, ma solo di primi
contatti informali con potenziali investitori
istituzionali italiani che sono tutti patrimo-
nio di relazione di Banca Leonardo, visto
che gli investitori storici di BS sono invece
tutti estert, Per il momento, dunque, Antonio
Pemicone e soci continueranno a utilizzare il
vecchio fondo che nel 2003 aveva raccolto
510 milioni di euro e del quale & ancora di-
sponibile circa il 20%. Un altro fundraising
in stand-by & quello di Synergo sgr, che stava
ragionando sul lancio del secondo fondo, ma
che ora avverri ragionevolmente soltanto nel
2009. Anche in questo caso, infatti, per nuovi
investimentic'é ancora a disposizione circa
il 20% del fondo Sinergia con gli imprendi-
tori che nel 2005 aveva raccolto 278 milioni
di euro tra investitori ester, cul 1 managing
parmer di Synerge, con Gianfilippo Cuneo
in prima fila, avevano aggiunto un totale di
37 milioni di euro di tasca loro.

L’energia tira sempre. Restano pii fiduciosi
sulle possibilitd di raccolts, invece, i fondi
con focus di investimento su specifici settord,
In particolare su guelli dell'energia e depli as-
setin distress. Sul fronte dell’energia, infatti,
ancora in raccolta ¢’@ Ambienta I, il fondo
lanciato dallorhonima sgr che fa capo aNino
Tronchetti Provera, cugino di Marco, insie-
me a Rolando Polli, Guido Rivolia, Jonathan
Gibson e Mauro Roversi. Dopo il primo clo-
sing 8 123,75 milioni di euro annunciato 1o
.scorso marzo, nelle scorse settimane si
& superata quota 150 milioni e 1’ objet-
tivo resta a 250 miliond.
E sempre in tema di energia Advan-
ced capital, lasgr specializzata in fon-

. didifondidiprivate equity internazio-
&/ nali, ha appena lanciato la raccolta di
" un fondo di fondi internazionali spe-

clalizzati neghi investimenti
in energie tradizionali
(40-60%}, rinnovabili e
alternative (30-40%) e
in clean tech (10-20%)
con target 300 milioni di
euro. Infine sempre su
questo fronte in raccolta
¢'¢ anche Fondamenta

- sgr per Atmos I1, che a differenza del primo

veicolo di investimento Atmos I costituito
nel 2005 con 11 milioni di dotazione, avra
1a struttura di un vero e proprio fondo con
tarpet fissato a 150 milioni. Atmos I era sta-
to il primo veicolo di investimento dedicato
alle energie rinnovabili a essere lanciato in
Tialia.

Febbre da distressed. L'altro settore caldo
& ifvece il mondo dei distressed. Non a caso
nel primu‘semestre di quest’anno nel mon-
do & stato raggiunio il record di raccolta da
parte dei fondi di private equity specializzati
in distressed assets, tunaround e special si-
tuations. Secondo i calcoli di Private equity
intelligence, una nota societd di consulenza
del setiore, nei primi sei mesi dell’anno, in-
fatti, nel mondo si sono raccolti 15 nuovi
fondi di questo tipo per un totale di ben 33
miliardi di dollari. Una cifra che rappresenta
il 9% del totale raccolto dai fondi di private
equity contro il 3% del 2005 Qualche esem-
pio? Oaktree capital ha chiuso il suo nuovo

fondo a quota 10,9 miliardi di dollari contro -

13,5 miliardi del.fondo precedente raccoito
pemltm solo I'anno scorso, mentre Cerberus
ha chiuso il suo nuovo fondo con 7,5 miliar-
di di raccolta, quando il prccedente raccolto
nel 2003 era stato di soli 1,3 miliardi. Non
a caso 1 fondi di fondi stanno ampliando
T’esposizione verso questo tipo di

asset class. Per esempio, 1 fon-
di di Advanced capital sono
chiaramente sbilanciati verso i
distressed, con ACII lanciato
nel 2005 che gid a partire dalla
fine del 2006 ha anticipato il
ciclo investendo il 36% in fon-
di distressed e con ACIII che
opgi haun portafoglio per il
42% costituito da in-
vestimenti di tipo
distressed nelle
migliori part-
nership su sca-
laglobale. Nen

solo. Advan- Gerardo
ced capital B;':!ggium
ha appena S

annunciato i lancio di un fondo di fondi d:
real estate con target 300 milioni che sarz
specializzato proprio negli investimenti ir
fondi che puntano a cogliere le opportuniti
derivanti dal cosiddetto «distressed selling»
ciog di prendere vantaggio da chi & costrettc
a vendere al ribasso nei mercati pill matur
(Usa ed Europa), oltre che a cogliere le op
portunita di sviluppo che si presenterannc
nei mercati a forte crescita demografica «
industriale.
Quanto ai fondi italiani, Carlo De Benedett
¢ Gianni Tamburi, che ¢i vedono lungo, han
no gia detto ternpo fa che con le loro M&(
e SeconTip lanceranno insieme a breve w
veicolo dedicato ai finanziamenti senior fagt
dalle banche alle aziende italiane, ma anch
a tutto il mercato dei leveraged loan e bon
high yield in euro. Non si traita in questo cast
necessariamente di assetin distress, ma dias
set che per colpa della crisi finanziaria inter
nazionale hanno perso molto del lore valore
Si tratterd di una socieid di investimento coi
un capitale compreso trai 150 e1 250 milioni
cui si aggiungera una leva di uno a uno, i1
modo tale da arrivare ad avere una potenz.
di fuoco compresa fra i 300 e i 500 milion
di'euro. 10 tutto coinvolgendo probabilment
anche qualche altro investitore tra family of
fice e famiglie di imprenditon.
Pii focalizzato sugli asset in distress, invece
sara il fondo da 100 milioni di euro lanciat
nei mesi scorsi da Effusia investiment
sgr, la societi di gestione che fa capo
Alberto Alberti, presidente e amministra
tore delegato della sgr; a Michele Cat
paneda, vicépresidente dell’ordine de
! dottori commercialisti che si & occups
/ to di casi come Idra Presse, Finmatice
Olcese e Finpart; Mario Carlo Ferraric
uno dei pionieri del private equity 1
Italia, cofondatore di Schrode
ventures, oggi Permira, co
esperienza di ristrutiurazior
che vanno dal salvataggl
nel 1983 della Pacchet
all’opa su Freedomlan
nel 2002 a fianco del for
do Cambria; e a Law
Gemignani, ex Deloitu

0 piir proposte legislative che coprana

dell’ Universita Carlo Cattaneo.
Si tratta di un valore superio-
re del 20% rispetto ai 28 inve-
stimenti del secondo trimestre
dell’anno ¢ in aumento del 13%
rispetto ai 30 che si erano veri-
ficati nell’analogo periodo del
2007. Nei primi nove mesi del
2008, dunque, si sono conclusi

97 nuovi investimenti, contro gl &

PRIVATE EQUITY MONITOR INDEX

Numero di operazioni nel trimesire in confronto al primo trimesire 2003
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tull i maggiori soggetli copermorni del
mercato finanziario, compesi i fondi
hedge e i fondi' di private equity. Mc
Creevy ha precisato che studiera con
atienzione Wito il ppono fomito dal
Purlamento a corredo della risoluzione,
mache in ogni ciuso «resta prerogativa
della Commissione detenminare se &
necessaro un intervenio Jegislalivo
e avanzare dunque delle prapostes.
Secondu il Parlamento, infaui, ks

82 dell’analogo periodo del 2007
e 174 del 2006. 11 Private equity
monitor index & salito quindi a

T T
2003

LI L L L DL AL LB
2004 2006

T 1
2008

283 punti dai 233 del secondo
trimestre e dai 250 punti del periodo
luglio-settembre - 2007.

Quanto alla tipologia di operazioni,
emerge la sensibile diminuzione dei
deal di expansion, con il conseguente
incremento dei buy out. Se infatti, nei
primi sei mesi dell’anno le ope-
. razioni di sviluppo avevano
%, rappresentato circa il 30% del
mercalo, tale tipologia di inve-
stimento risulta pesare, nell’at-

— tivitd svolra tra luglio e setiem-
bre, perpoco piu del 17%;, con-

tro il 76% dei buy out.
’ Da segnalare inoltre
la erescita, rispetio
: agli'scorsi trimestri,
:“'r delle operazioni di
replacement, che
rappresentano circa

il'7% del totale.

2005 2007 Commissione dovrebbe monitoran:

Fonle:Pem e analizzare gli effenti delle opera-

5 oTE zioni degli hedge fund e dei fondi di

Da l l e S te rO private equity e consicerure ln prem.m.umm

di una dirzttiva: che stabilisca criteri minimi

di traspurenzs concernenti le modalita di

mmlfmw futuro finanziamento degli investimenti, 1z
SU PRIVATE EQUITY E HEDGE FUND gestione del rischio, 1 metodi di valutazione.

B Emergeremo daguesto periodo di grandi
difficolti. Saremo ammaceati e praffiati. Ma
saremo in grado di recuperare velocemente se
evileremo una sovia-reazione fiscale ¢ regola-
mentite», Lo ha detto loiscorso mercoledi 8
olobre a Bruxelles il Commissario al mercato
interno Charlie Mc Creevy in occasione di
un incontro con i rappresentanti dell’Evea,
I'agsocinzione eurnpea del private eyuity e del
venture capital, con i quali-ha [utio il punto
delta situazione alla luce della risoluzione del
Padamento europeo dello scorso 23 settembn:
inlemadiprivate equity ed hedge funds, con
Ia quale il Parumento chiede alla Commis-
sione di presentargli entro Ja fine del 2008 una

le qualifiche dei manager, 1 possibili conflin
d’mteresse; la dichirazione dell’asselto pro-
prietario e la registrozione degli hedge fund»
Tuttavia, anche il Parlamento non vorrebbe
un approecio troppo rigido alla materia, me
piutiosto una n.gol;unuu.vmm. basata st
principi-guids, Nel dettaglio, la necessariz
azione dell’ Unione europea perle Jstituzioni ¢
imercati finanzinn doveebbe essere impronta:
L ai seguent setie principi: 1. Copertua nor
mativa; [’atiuale legislazione comunitarii v
ricsaminata per identificare evenuali lacune
oceorme pussan: in rassegni e diversiti nazio-
nali e avviare un processa di armonizzazione
ad esempio mediante collegi di vigilanza ¢
con iltri INC2ZE; vanno perseguitl g i obict
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11 primo closing del fondo battez-
-zato Effusia opportuniti globale
& atteso per fine anno e il fondo in-
vestird sia nell’equity sia nel debito
di aziende italiane in crisi.

Focus America Latina, Sempre
Mario Ferrario & coinvolto in un
altro progetto, grazie alla sua for-
te esperienza nel mercato latino-
americano, visto che dieci anni fa,
con i partner messicani del gruppo
Vector, aveva raccolto ben 120 mi-
lioni di dollar per un fondo dedi-
cato al Messico, che nel frattempo
ha concluso la sua missione. A una
struttura guidata da Ferrario, infat-
4, sard infatti affidata la gestione di
un fondo da 60 milicni di'eurc che
dovra supportare le aziende italiane
che fanno business con 1' Amerca
latina.
E un progetto deil’ Osservatorio
‘economico giuridico latino-
americano (Oegla), che dunisce
noti economist & giuristi d’impresa
internazionali e che in realtd & gii
_ben pitl di un progetto, visto che
a Oegla aderiscono anche banche
multilaterali latino americane e
istinuti di credito italiani e latino
americani, dunque sopggetti che
in prima persona song/in grado di
fornire i capitali necessari perché
il fondo parta. In particolare, tra
gli aderent ci sono anche il Banco
Interamericano de Desarrollo, la
Corporacién Andina de Fomento,
la Nacional Financiera, il Banco
Latinoamericano de Exportacio-
nes, la Fondazione Politecnico di
Milano, 1a Sace e 1a Simest. Al'fon-
do, battezzato Fial, alcuni istituti di
credito Jatino americani, e in part-
colare la Caf, hanno gid assicurato
il loro impegno perla meta della
cifra daraccogliere. Ora la palla &
passata all'ltalia e si attende 1'ok
anche dalle principali banche ita-
liane. (riproduzione riservata)

Side letler, eccn'qiiando gli investitori possono richiederle ai fondi italiani

B Una sgr che gestisce un fondo di private
equity pud legittimamente concludere accor-
di particolari (Cosiddette «side letters) can
singoli inyestitori per assumere impegni
noni previsti dal repolamento di gestione”
1l provvedimento della Banca d’Italia del
14 aprile 2005 vuole che il regolamento dei
fondi, compresi quelli riservati, discipliniin
modo completo il rapporto con gli investitori
e precisa che non sono ammesse «condizioni
diverse o aggiuntive» contenute i altri docu-
menti. 1l guadro offerto dalla prassi, tuttavia,
appare spesso diverso.,

Il rilascio di side letter viene frequentemente
richiesto da‘investitori, in particolare esteri,
quale condizione per la solloscrizione di un
fondo, onde ottenere dalla sgr impegni ul-
teriori rispetto a quelli del regoliamento di
gestione. Il contenuto ditali impegni e il pin
vario, ma alcuni driver danno al fenomeno
tratti ricorrenti: Anzitutto, un investitore che
ha mienti ¢ capaciti negoziali persegue i pro-
pri obieltivi, ove possibile, nelle forme pil
semplici ¢ dirette. Se vuole una revisione

degli economics del fondo (es. un diverso:

criterio di ripartizione delle transaction fee),
I'investitore sa.che deve ottenere una modi-
fica del regolamento di gestione. Se invece
desidera che la sgr assuma impegni di cui
intende beneficiare individualmente (es.
informazioni supplementari o previo con-
senso a cerli trasferimenti di quote) o che
ritiene, a torto 0 a ragione, compatibili can
il regolamento del fondo, 1'investitore di re-
goli'presenta le proprie istanze sotto forma
di side letter per evitare un processo, quel-
lo delle!modifiche regolamentari, che & pin
complesso e presuppone il consenso anche
di altri investitori..

Investitori con trattamenti diversi, L' inve-
stitore sa inoltre che ]a sgr pud rilasciare side
letter anche ad altri sottoscrittori.e che queste
potrebbero: contenere ternini che esso non
ha ritenuto opportuno negoziare © che si ¢
vistorifiutare. Frequentemente quindi chiede

di ricevere copia delle altre side letter e di
poter beneficiare dej contenuti di propriv’in-
teresse, Nei fatfi sicreano cosi due gruppi di
nVesUtori; quelliilcui rapporto contrattuale
con Jasgr ¢ disciplinaio dal'solo regolamento
del fondo e che non conoscono il contenuto
delle side letter concesse ad altri investitori
e guelli che beneficiano di impegni supple-
mentari ¢ che normalmente conoscono il
contenuto di tutte le side leiter.

Questo scenario & una caratteristica struttu-
rale del settore e dipende dal fatio che sot-
toscrittori con caratteristiche spesso maolto
differenti (anche tra investitori istituzionali)
hanno inevitabilmente attitudini e capacita
negoziali diverse. [l gap negoziale, peraltro,
pud produrre effetti distorsivi nei rapporti
tra investitori, paiché tende a introdurre, in
forma poco trasparente e solto la spinta di
interessi particolari, trattamenti contrattuali
diversi e condizionamenti all’azione delle
sgrnella gestione dei fondi.

Hfenomena & ben noto anche all’ estero e non
solo nell’ambito del. private equity. Molto
interessanti, ad esempio, sono certi rilievi
provenienti dalle autorita di vigilanza statu-
nitense, la Sec, e brilannica; la'Fsa in materia
di side letter rilusciate a sottoscrittori di fon-
di‘hedge (si vedano, rispettivamente, www.
sec.gov/news/lestimony/is0516006sfw:him e
www.fsa.gov.uk/pubs/discussion/fs06_02,
pdf). Compete dunque ai gestari Lrovare solu-
zioni che rappresentino un equilibrato punto
di' compromesso tra le legittime aspetlative
di diverse categorie di investitori.

Come interpretare il divieto di Bankitalia.
A tal fine, occorre partind dal diato nornativo
italiano sopra richiamato: 'elemento che in-
vita a una riflessione, in particolare, & cosa
debba intendersi per scondizioni diverse o
aggiuntives rispetto al regolamento di un
fondo. In sensa lato, ogni side letter contie-
ne condizioni aggiuntive; tultavia, occorre
evitare letture della norma che porterebbero
a conseguenze abnormi‘e inutilmente pena-

il DUE DI NCE

tivi dell'equivalenza e delln cooperazione a
livello internazionale; 2. Capitale: i requisiti
di capitale devona essere obbligatori:per ful-
te le istituzioni finanziare e devono rifletiere
. il rischio connesso alla tipplogia di attivila,
I’esposizione e il risk control; eccome inoltre
consiterare pit estesi orizzont di liquidita; 3,
Eniissione e distribuzione; per conseguire una
maggiore convergenza degli interessi di inve-
stitori ed emittenti, questi ultimi dovrebbero
in generale mantenere |'esposizione verso i
prodotti carlolarizzati deténendone unaquota

rappresentaliva; sarebbe oppommo dichiaran: -

il livello delle quote di prodoti creditizi pre-
stito detenute daglhi emittenti; in allenativa al
mantenimento di quole, occome vagliare alte
misure volte a far convergere gh interessi di
investitori ed emittenti; 4. Contabilita: occorre
esaminare la possibilita di applicare unu tec-
nica di smoothing per contrastare gli effeni
pmciclici del metodo contabile del fuir value;

5. Rating: peraccrescere la trasparenza e la
mmpn:nstonc nel mercato dei rating, le agen-
e di analisi finanziiria dovrebbero adottare
codici di condotta concernenti la trasparenza
delle ipotesi di base per la valutazione (assum-
ptions), Ia complessita del prodotto ¢ le pra-
tiche operative; i conflithi di inleresse vanmo

opportunamente gestiti; il mting non richiesto .

deve essere classificalo separatamente e non
essere utilizzato come mezzo di pressione per
ottenere incrementi di attivit; 6, Trading di

i pacchetii: retributivi incentivanti (reward
packages) doviebbero basarsi sui nisultati a
pitt lungo termine e dovrebberg rifletiere sia
gli utili che le perdite.,

DIMINUISCE LA RACCOLTA DEI FONDI

IN ASIA. IL FOCUS RESTA SUDEST E CINA
B La raccolta di capitali dedicata a fondi di
private equity panasiatici ha totalizzto circa
19 miliardi di dollari nel primo semestre 2008,
conuna diminuzione di'poco piu del 205 ri-

.spetto al medesimo periodo del 2007, in cui

1a raccolta di capitalt era stata di 24,5 miliardi.
Le previsioni per il terzo, trimestre del 2008
sono inlinea conla raccolta dei due preceden-
ti mimestri. I paesi in cui Ja mccolla ha regi-
strato la maggiore flessione sono Gisppone
e Australia, nei quali le operazioni di private
equity fanno ampio ricorsa al debito, seconde
il modello dei' leveraged buy-out. Non cosi

nel pae.si emergenti defl” Asia, in cui il private’

equity. & il principale strumento di sviluppo
dell'azienda, in altemativa all' indebitmmnento.
Sono dati emersi nel corso dell’appuntamento
disettembre a Hong Kong del «Super Retumn
Asia 2008», un imponante incontro periodico
pergli operaton del private equity. Sempie in
occasione dello stesso incontro, & emerso che
il paese con prospettive di crescita al di sotio
delle aspettative & I’ India, principalmente a
causa del costo reale della politica di sov-

zvenzioncideliprepeode Upetrolio persegiity

Cina, data la grande disponibiliti di fondi de-
dicati e di potenziali aziende target, potrebbe
essere addimittura superiore a:.quello atiuale,
se non vi fosse penuria di manager locali ca-
pacidi nigliorare |¢ prospettive delle aziende
Lurgel
Intanto pero 1a volatilita dei niercati finanziari
asiafici sta aumentando a causa della progres-
siva diminuzione degli investimenti dell’occi-
dente, che si st rilirmndo e concentrando sui
mercati d'origine, sottracndo cosi risorse che
hunno tmdizionalmente avuto effetti benefict
sui mercati-finanziar asiatici. La maggion:
volatilita di quest mercati fara slittare molte
ipo 4 non-prima della primavera 2009.
* Giancarle Capolino-Perlingieri e
Dante Leone, Studjo legale Capolino-
; Perlingieri & Leone

TRE FUNDRAISING IN PISTR PER I FONDI EX
LEHWAN. ATTESA PER IL FUTURO
DEL MERCHANT BANKING

B Sono aperte le scommesse sul nome del
colosso del secondario. che si apgiudichera
il business degli investimenti direal estate di
Lehman Brothers e quello del merchant ban-
king, ciog I'attiviti di investimento diretto di
private equity e di mezzanino, che in Europa
facevano capo entrambi a Vittorio Bignatti
Moruno e che sono stati esclusi dall” sccordo
con il quale a fine settembre i fondi di Bain

-capital pariners e Hellman & Friedman

lizzanti per i gestoriitaliani. Pil rigionevol
appire considerare cone «aggiuntives le sol
condizioni che, per loro natura, riguardai
materie che interessana la generalit degl
investitori byvero sono suscettibili di arre
care al'fondo oz taluni investitor un qualchi
pregiudizio,

Qualche esempio, Venendo & esempi con
ereti, tra i contenuti pitt comuni delle sidi
letter rientrino lu nomina di membri dellad
visory board el diritto di cogliere upportu
nita di coinvestimento ¢on il fundo.
Pit delicate sono invece le richieste di ri
cevere separatamenlie informazioni supple
mentari relative al porafoglio di investiment
diun fondo o alla relativa vulutazione, Nell;
misura in cui tali informazioni possano es
sere di interesse per un qualsiasi mvestitor
o facilitare la vendita di'quote del fondo su
mercato secondario, 'impegno di fornirle di
parte del gestore dovrebbe essere inserito ne
regolamento di gestione ¢ andare 21 benelicit
della generalita degli investitori,
Altri impegni'che non dovrebbero esseri
ussunti medjante side letter altengono alh
politica di investimento diun fondo, in rela
zione alla quale vengono talora chieste restri
zioni (es. investimenti in seltori non gradit
o preclusi da vincoli che gravano su singol
investituri) ovvero condizioni o limiti vari
Qui vi e un'evidente esigenza di mussimi
trasparenza nei confronti di tutlj 2l investi
tori, peril riflesso che tali impegni possong
avere sul rendimentodiun fondo e sulla ¢o.
erenza con gli obiettivi di investimento de
sottoscrittori, 'elenco potrebbe continuar
perché il livello diattenzione dialcuni inye
stitori istituzionali ally regotamentazione de
fordi' e molto cresciuto negliultimi anni, a
parni del loro potere contratinale. Cid impong
anche alle sgr un maggiore storzo organiz
zativo nella gestione del processo negoziule
(riproduzione riseryata)
Enzo Schiavellc
partner studio legale Legance

stitpento. Un’operazione da 2,15 miliardi d
dollari per un totale di 230 miliardi di asse:
in gestione, dei guali circa 12 miliardi rap:
presental dal private equity. In particolare, i
Lehman Brothers Co-investment panners hz
raccolto’],6 miliardi'di dolkari nel 2000 ed @
ora investito al 75%, tenuto conto anche dells
recente operazione condotta in lalia su Gua:
la closures, ol cui delisting da Piazza ARan
il fondo di Lb ha partecipato insieme a Dlj
merchant banking (gruppo Credit Suisse).
Presto, dunque, & rgionevole immaginare
un numn!um.ima.smg.J Gia in fase di raccolty
invece, sono il nuovo ['undu infrastrutiure ¢
illnuovo fondo di mezzanino.

Tomando all*attivitd di-merchant banking
Lehman attualmente stava investendo il
quarto fondo-Lb.Merchant banking partners,
che nel giupno 2007 aveva raccolto 3,3 mi-
Liurdi i dollari. Secondo i'bene informati a
queslo business sa-
rebbero interessati
grandi fondi di

secondario come

Coller capital e

Alpinvest pariners.
Quanto al real estale,
altualmente & attivo il
Lb real estate panners 1,
che nell’agosto 2005 ave-
vt raccolto 2,4 miliardi di
dollari ed en in‘raccoltn




