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Private Capital Today è una newsletter quotidiana che racconta ciò che succede nel mondo del 
private equity, venture capital e private debt. L’iscrizione è gratuita, basta inserire il proprio nome e 
indirizzo mail nel box in home page.
 
Iscriviti subito: www.aifi.it/private_capital_today



aIFI - associazione Italiana del Private equity, 
Venture capital e Private Debt
AIFI - Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital 
e Private Debt, è stata istituita nel maggio 1986 ed è interna-
zionalmente riconosciuta per la sua attività di rappresentanza 
istituzionale e di promozione dell’attività di private equity, ven-
ture capital e private debt in Italia. AIFI associa e rappresenta 
istituzioni finanziarie che, stabilmente e professionalmente, ef-
fettuano investimenti in imprese, con un attivo coinvolgimento 
nello sviluppo delle medesime, oltre a radunare un importante 
network di istituzioni, investitori istituzionali e professionisti 
che supportano tale attività. 

Per maggiori informazioni: www.aifi.it

Pwc
Il network PwC è una grande organizzazione di servizi professio-
nali multidisciplinari rivolti alle imprese e alle istituzioni pubbliche. 
Nel mondo il network PwC opera in 157 Paesi con oltre 223 mila 
professionisti, dei quali 4.400 presenti in Italia in 23 città. In Italia, 
PwC svolge servizi di revisione, attività di organizzazione contabi-
le, consulenza direzionale, consulenza fiscale e legale, transaction 
services e corporate finance a supporto delle transazioni di finanza 
straordinaria e alle operazioni di M&A per clienti corporate e private 
equity. I servizi di PwC sono condivisi a livello globale ed esprimono 
al meglio la qualità di principi basati su una profonda conoscenza dei 
diversi settori di mercato e sull’utilizzo delle tecnologie più avanzate. 

Per maggiori informazioni www.pwc.com/it
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Questa edizione dell’analisi segna l’introdu-
zione del nuovo database European Data 
Cooperative, istituito da AIFI e dalle altre 
principali Associazioni europee, per avere 
informazioni sul private equity e venture 
capital omogenee e confrontabili tra i Paesi. 
A livello di dati relativi al mercato italiano, 
nel 2016 è stato raggiunto l’ammontare 
investito più alto di sempre, grazie a nume-
rose operazioni di dimensioni significative, 
realizzate prevalentemente da operatori 
internazionali, mentre il numero di investi-
menti è leggermente calato.

La raccolta ha visto un rallentamento ri-
spetto all’anno precedente, quando alcuni 
dei principali fondi domestici avevano re-
alizzato un closing. I disinvestimenti, infi-
ne, hanno continuato il trend di crescita in 
termini di ammontare, mentre è diminuito il 
numero di exit.
Segnali positivi sono provenuti anche dal 
mercato del private debt, che si sta configu-
rando sempre più come una realtà conso-
lidata e complementare rispetto al private 
equity ed è cresciuto in modo significativo 
in termini sia di raccolta sia di investimenti.

Nelle prossime pagine vengono presentati e 
descritti i principali dati del mercato italiano 
del private equity e venture capital nel 2016 
e i trend e le caratteristiche del private debt 
a partire dall’inizio della sua attività (2013). 
Oltre al glossario, sono riportati i nomi e i ri-
ferimenti sitografici di Associati e Aderenti, 
che ringraziamo per il prezioso contributo.
Ogni altra informazione su AIFI o sul mer-
cato è reperibile visitando il sito www.aifi.it.
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A partire dal 2016 la raccolta dei dati rela-
tivi al mercato italiano del private equity e 
venture capital viene realizzata attraverso 
un nuovo database, definito European Data 
Cooperative – EDC, comune alle principali 
Associazioni di categoria europee. La piat-
taforma, infatti, è stata realizzata congiun-
tamente da AIFI, AFIC (Francia), ASCRI (Spa-
gna), BVCA (Regno Unito), BVK (Germania), 
NVP (Olanda), SVCA (Svezia) e Invest Europe 
(Europa), al fine di consentire ai soggetti 
internazionali presenti in più Paesi di avere 
un unico punto di accesso per l’inserimento 
dei propri dati, permettendo al tempo stes-
so alle singole Associazioni di continuare a 
raccogliere le informazioni ed elaborare le 
proprie statistiche nazionali. La metodolo-
gia condivisa a livello europeo consente di 
produrre statistiche robuste e confrontabili 
tra i Paesi, nel rispetto di elevati standard di 
riservatezza e confidenzialità.

I vantaggi della nuova piattaforma:
•	 Unico	punto	di	accesso	per	gli	opera-

tori Soci di molteplici Associazioni, con 
la possibilità di creare account “loca-
li” per contattare gli uffici dei singoli 
Paesi, evitando situazioni di double-
counting

•	 Personalizzazione	 delle	 survey	 per	 le	
singole Associazioni, che possono conti-
nuare a raccogliere i dati e produrre sta-
tistiche nazionali, utilizzando anche do-
mande specifiche per il proprio mercato

•	 Elevati	standard	di	riservatezza	e	con-
fidenzialità

•	 Ricezione	da	parte	di	ciascuna	Associa-
zione, in forma anonima, delle informa-
zioni relative ai deal realizzati nel proprio 
mercato da Soci di altre Associazioni ma 

non propri, riducendo così la necessità di 
effettuare stime da fonti pubbliche

•	 Analisi	 più	 articolate,	 grazie	 a	 nuove	
domande, nuove categorie di ope-
razioni, nuovi strumenti utilizzati e a 
maggiori livelli di dettaglio, in modo da 
fornire statistiche complete e precise

•	 Metodologia	 condivisa	 a	 livello	 euro-
peo, che consente di produrre dati ro-
busti e confrontabili tra i Paesi e stati-
stiche europee coerenti e complete

•	 Migrazione	 nella	 piattaforma	 di	 tut-
ti i dati relativi all’attività a partire dal 
2007, in modo da avere lo storico delle 
informazioni e del portafoglio
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I dati presentati in questa analisi sono stati 
raccolti ed elaborati da AIFI, in collabora-
zione con PricewaterhouseCoopers Tran-
saction Services, nell’ambito della survey 
semestrale sul mercato italiano del private 
equity e del venture capital. L’analisi, effet-
tuata attraverso la piattaforma EDC, studia 
l’attività di raccolta di nuovi capitali, inve-
stimento e disinvestimento posta in esse-
re nel corso del 2016. 
Di seguito si riportano alcune indicazioni 
metodologiche, al fine di facilitare la lettura 
e l’interpretazione dei dati.

raccolta
Sulla base della metodologia internaziona-
le, l’attività di fundraising riguarda:
•	 gli	 operatori	 indipendenti	 aventi	 focus	

specifico di investimento sul mercato 
italiano (SGR e investment company);

•	 gli	 operatori	 captive	 italiani,	 che	 non	
effettuano attività di raccolta indipen-
dente, ma ricevono i capitali dalla casa-

madre. In questo caso i capitali investiti 
nel periodo sono, per convenzione, as-
sunti anche come risorse raccolte nello 
stesso arco temporale. 

Nelle statistiche relative alla raccolta non 
vengono, invece, inclusi gli operatori in-
ternazionali, in quanto non prevedono una 
formale pre-allocazione delle risorse di-
sponibili tra i diversi Paesi target di investi-
mento, ad eccezione dei casi in cui ricevano 
da soggetti istituzionali capitali specifica-
tamente da destinare all’Italia.

InVeStImentI
Per quanto concerne l’attività di investimen-
to, i dati aggregati si riferiscono alle operazio-
ni in equity e quasi equity (prevalentemente 
prestiti obbligazionari convertibili) realizzate 
da parte degli operatori e non al valore totale 
della transazione. Vengono considerati sia i 
nuovi investimenti (initial) sia gli interventi a 
favore di aziende già partecipate dallo stesso 
o da altri operatori (follow on).

La dimensione globale del mercato è costi-
tuita da:
•	 investimenti	 effettuati	 in	 aziende	 ita-

liane e non da operatori “locali”;
•	 investimenti	 effettuati	 in	 aziende	 ita-

liane da operatori internazionali, a 
prescindere dal fatto che abbiano una 
base formale in Italia, inclusi i fondi 
sovrani e gli altri investitori internazio-
nali che realizzano operazioni di private 
equity o venture capital. 

Con riferimento a questi ultimi, gli opera-
tori Soci di più Associazioni possono com-
pilare un unico questionario, tipicamente 
dall’headquarter europeo, mentre AIFI può 
contattare gli uffici locali o i team italiani 
per la raccolta delle informazioni sulle ope-
razioni realizzate in Italia.
Se gli operatori non sono Soci AIFI ma sono 
Soci di una o più altre Associazioni dell’EDC, 
AIFI riceve i dati in forma anonima, in modo 
da rispettare la confidenzialità delle infor-
mazioni inserite nella piattaforma. Per gli 

PremeSSa metoDoloGIca



operatori che non fanno parte di alcuna 
Associazione, invece, vengono utilizzate 
fonti pubbliche.

DISInVeStImentI
I dati aggregati relativi all’attività di disin-
vestimento riguardano, infine, il valore 
delle dismissioni considerate al costo di 
acquisto della partecipazione ceduta e non 
al prezzo di vendita.

Anche in questo caso la dimensione globa-
le del mercato è costituita da:
•	 disinvestimenti	 effettuati	 in	 aziende	

italiane e non da operatori “locali”;
•	 disinvestimenti	 effettuati	 in	 aziende	

italiane da operatori internazionali, a 
prescindere dal fatto che abbiano una 
base formale in Italia, inclusi i fondi 
sovrani e gli altri investitori interna-
zionali che realizzano operazioni di 

private equity o venture capital. 
In materia di write off, si fa qui riferimen-
to ai soli casi di abbattimento totale o 
parziale del valore della partecipazione 
detenuta, a seguito della perdita di valo-
re permanente della società partecipata 
ovvero della sua liquidazione o fallimen-
to, con conseguente riduzione della quo-
ta detenuta o uscita definitiva dalla com-
pagine azionaria.

•  12
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Il database European Data Cooperative 
monitora complessivamente oltre 3.000 
operatori attivi in Europa, sia con ufficio nel 
continente sia senza una stabile presenza 
sul territorio.
Tutti i soggetti che svolgono attività in Ita-
lia sono inclusi nella presente analisi, che 
comprende, quindi, oltre agli Associati AIFI, 
alcuni investitori e istituzioni finanziarie 
italiane che non rientrano nella compagi-
ne associativa di AIFI, nonché gli operatori 
internazionali non Soci AIFI, con o senza 
una base formale sul territorio italiano, che 
hanno realizzato operazioni in imprese del 
nostro Paese. 
Nel dettaglio, nel corso del 2016 gli opera-
tori che hanno svolto almeno una delle atti-
vità di investimento, disinvestimento o rac-
colta di capitali sono stati 133, in crescita 

del 10% rispetto ai 121 dell’anno preceden-
te. Con riferimento all’attività di raccolta, i 
soggetti per i quali è stata registrata attività 
di fundraising indipendente sono stati 16 
(Grafico 1), stesso numero dell’anno pre-
cedente, mentre 106 operatori hanno rea-
lizzato almeno un investimento, contro i 97 
del 2015. Il 48% degli operatori che hanno 
investito in Italia nel 2016 è internaziona-
le (51 soggetti, di cui 36 senza un ufficio in 
Italia). Infine, 71 operatori hanno disinvesti-
to (anche parzialmente) almeno una parte-
cipazione (66 nel 2015).
Relativamente all’attività di investimento 
(Grafico 2), come negli anni precedenti, il 
segmento di mercato per il quale è stato ri-
levato il maggior numero di investitori attivi 
è stato quello dei buy out (61 operatori, di 
cui 31 internazionali), seguito dal comparto 

dell’expansion (34 operatori). Gli operatori 
che hanno realizzato almeno un investi-
mento di early stage, invece, sono stati 30. 
Al 31 dicembre 2016 le società nel porta-
foglio complessivo degli operatori monito-
rati nel mercato italiano risultavano pari a 
1.255, per un controvalore, al costo storico 
d’acquisto, di circa 26 miliardi di Euro, di 
cui oltre la metà investito da soggetti in-
ternazionali (Grafico 3). Alla stessa data, 
il commitment disponibile stimato per in-
vestimenti, al netto delle disponibilità degli 
operatori internazionali e captive, ammon-
tava a circa 7 miliardi di Euro. 
Sempre con riferimento al portafoglio 
complessivo, il 96% delle imprese è localiz-
zato nel nostro Paese e nel 67% dei casi le 
operazioni sono state realizzate da opera-
tori di matrice privata (Grafico 4). 
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GraFIco 1  evoluzione degli operatori attivi nelle diverse fasi di attività

Numero operatori 
che hanno raccolto sul mercato

Numero operatori 
che hanno investito

Numero operatori 
che hanno disinvestito

2015 2016
106

97

16 16

66
71
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GraFIco 2  operatori che hanno effettuato investimenti nei diversi segmenti

ExpansionBuy out Early stage Replacement Infrastrutture Turnaround

2015 2016

56

25

31

31

30

Operatori  
internazionali

Operatori  
italiani

Operatori  
internazionali

Operatori  
italiani

32

17

4 4

61

34
30

27

12
7

3
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GraFIco 3  Portafoglio al costo al 31 dicembre 2016

Portafoglio al costo operatori 
domestici (Euro Mln)

Portafoglio al costo operatori 
internazionali (Euro Mln)

Portafoglio al costo totale  
(Euro Mln)

≈	16.000

≈	10.000

≈	26.000
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GraFIco 4  composizione del portafoglio degli operatori al 31 dicembre 2016

Italia Estero Operatori privati Operatori regionali/pubblici/istituzionali

Numero società

1.255 1.255 

Numero società

1.203

840

52

415
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RACCOLTA

Nel corso del 2016 le risorse complessiva-
mente raccolte dagli operatori domestici 
sono risultate pari a 1.714 milioni di Euro 
(Grafico 5), in calo del 39% rispetto ai 2.833 
milioni di Euro dell’anno precedente, carat-
terizzato dal closing di alcuni dei principali 
fondi italiani.
Il reperimento di capitali sul mercato fi-
nanziario italiano e internazionale da parte 
di operatori indipendenti, in particolare, è 
passato da 2.487 milioni di Euro nel 2015 a 
1.313 milioni, facendo registrare una dimi-
nuzione del 47% rispetto all’anno preceden-
te (con un peso del 77% sulla raccolta totale).
Nel dettaglio, si segnala che, per meto-
dologia internazionale, i dati della raccolta 
non considerano le risorse riconducibili agli 
operatori internazionali con base stabile nel 

nostro Paese, sottostimando, dunque, il 
valore complessivo delle risorse disponibili 
sul mercato*. Nel caso in cui i capitali in-
vestiti da questi ultimi, nel corso del 2016, 
venissero assunti come risorse raccolte, 
l’ammontare dei capitali affluiti nel nostro 
Paese sarebbe pari a 3.488 milioni di Euro 
(Grafico 6).
Gli operatori che hanno effettuato attività 
di raccolta nel 2016 sono stati 16, stesso 
numero dell’anno precedente. Di questi, 
13 sono riconducibili a SGR che gestiscono 
fondi chiusi di diritto italiano, a cui è attri-
buibile il 77% dei capitali raccolti sul mer-
cato nel corso dell’anno (1.011 milioni di 
Euro) (Grafico 7).
Con riferimento alla provenienza geografica 
degli stessi fondi, si sottolinea che la com-

ponente domestica, con un valore pari a 
831 milioni di Euro, ha rappresentato il 63%, 
mentre il peso di quella estera è stato del 
37% (482 milioni di Euro) (Grafico 8).
L’analisi della raccolta per tipologia di fonte 
(Grafici 9 e 10) evidenzia che i fondi di fon-
di privati hanno rappresentato la prima fon-
te di capitale (23%), seguiti dagli investitori 
individuali e family office (21%) e dagli asset 
manager (14%).
Da ultimo, sul versante della distribuzione 
della raccolta per tipologia di investimen-
to target (Grafico 11), si prevede che la 
maggior parte dei capitali affluiti al merca-
to verranno utilizzati per la realizzazione 
di operazioni di buy out (63%). Seguono gli 
investimenti nel comparto dell’expansion 
(29%) e dell’early stage (7%).

* Sono inclusi, invece, gli operatori internazionali che hanno raccolto capitali dal Fondo Italiano di Investimento, destinando all’Italia, oltre a questa componente, anche parte della 
propria raccolta indipendente
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GraFIco 5  evoluzione dei capitali raccolti (euro mln)

2012 2013 2014 2015 2016

4.047**

1.355* 1.477**

2.833*

1.714

947
623

1.348

2.487

Nota: sotto la linea bianca, la raccolta sul mercato 
* Inclusa la raccolta di F2i ** Inclusa la raccolta del Fondo Strategico Italiano: raccolta captive nel 2013 e sul mercato nel 2014

1.313
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GraFIco 6  Provenienza dei capitali raccolti nel 2016 (euro mln)

Raccolta 
sul mercato

Capitale fornito
dalla capogruppo

Totale raccolta Investito da op.
internazionali con

base in Italia

Totale: 3.488

1.313
1.714

401

1.774
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GraFIco 7  evoluzione dei capitali raccolti sul mercato (euro mln)

Nota: nella categoria SGR sono inclusi anche i soggetti regionali/pubblici/istituzionali e gli operatori focalizzati sull’early stage aventi questa forma giuridica 
* Inclusa la raccolta di F2i ** Inclusa la raccolta del Fondo Strategico Italiano
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GraFIco 8  evoluzione dell’origine geografica dei capitali raccolti sul mercato
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GraFIco 9  evoluzione dell’origine dei capitali raccolti sul mercato per tipologia di fonte
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 GraFIco 10 origine geografica dei capitali raccolti sul mercato per tipologia di fonte nel 2016
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Infrastrutture/Altro

Buy out

Expansion

Early stage

20%

16%

64%

29%

5%

49%

17%

1% 1%

20%

72%

7%

20%

56%

23%

1%

 GraFIco 11  Distribuzione della raccolta per tipologia di investimento target
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Nel corso del 2016 sono state registra-
te sul mercato italiano del private equity 
e venture capital 322 nuove operazioni, 
distribuite su 245 società, per un con-
trovalore pari a 8.191 milioni di Euro, 
corrispondente ad un incremento del 
77% rispetto all’anno precedente, quan-
do le risorse complessivamente investite 
erano state pari a 4.620 milioni di Euro. 
Tale dato, fortemente influenzato da al-
cune operazioni di grande dimensione, 
realizzate prevalentemente da soggetti 
internazionali, rappresenta il valore più 
alto mai registrato nel mercato italiano. 
Il numero di operazioni, invece, rispetto al 
2015 ha visto un calo del 6% (Grafico 12).
Con riferimento alla tipologia di opera-
zioni1 realizzate (Grafico 13), nel 2016 i 
buy out hanno continuato a rappresenta-
re il comparto del mercato verso il quale 
è confluita la maggior parte delle risorse 

(5.772 milioni di Euro), seguiti dal seg-
mento delle infrastrutture (942 milioni 
di Euro) e dall’expansion (710 milioni di 
Euro), entrambi caratterizzati da alcune 
operazioni di dimensioni significative.
In termini di numero, con 128 investimen-
ti realizzati, l’early stage si è posizionato 
ancora una volta al primo posto, segui-
to dal buy out (98 operazioni), mentre le 
operazioni di expansion sono state 67. 
Per quel che riguarda l’attività svolta dal-
le diverse categorie di soggetti (Grafico 
14), gli operatori internazionali hanno 
assorbito il 69% del mercato in termini di 
ammontare investito nel corso del 2016, 
pari a 5.645 milioni di Euro, seguiti dagli 
operatori di emanazione pubblica2 (1.427 
milioni, pari al 17%). Si segnala che gli 
operatori internazionali senza un ufficio 
in Italia hanno investito nel Paese 3.829 
milioni di Euro, distribuiti su 45 operazio-

ni. In termini di numero, gli operatori do-
mestici privati generalisti hanno realiz-
zato la maggior parte degli investimenti 
(147, pari al 46% del mercato), seguiti dai 
soggetti internazionali (73, pari al 23%).
A livello generale, nel 2016 il taglio me-
dio dell’ammontare investito per singola 
operazione si è attestato a 25,4 milioni 
di Euro, in crescita significativa rispetto 
al 2015 (13,5 milioni di Euro). Il dato nor-
malizzato, cioè al netto dei large e mega 
deal realizzati nel corso dell’anno, invece, 
è stato pari a 7,8 milioni di Euro, anch’es-
so in aumento rispetto ai 7,4 milioni del 
2015 (Grafico 15). 
Considerando le società oggetto di inve-
stimento, nel 2016 va segnalata la pre-
senza di 6 operazioni con equity versato 
compreso tra 150 e 300 milioni di Euro 
(large deal) e di altre 11 di ammontare 
superiore ai 300 milioni di Euro (mega 

1 - A partire dal 2016, in conformità con la metodologia internazionale, è stata aggiunta la categoria “Infrastrutture”. Tali operazioni, di conseguenza, sono state isolate anche 
negli anni precedenti, al fine di consentire un confronto tra i dati.
2 - In questa categoria sono inclusi i soggetti istituzionali, regionali ed in generale di matrice pubblica.

InVeStImentI
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deal). Complessivamente, i large e mega 
deal hanno attratto risorse per 6.081 mi-
lioni di Euro, pari al 74% dell’ammontare 
complessivamente investito nell’anno 
(Grafico 16). 
Passando ad analizzare l’evoluzione che ha 
interessato i singoli segmenti di mercato, 
il comparto dell’early stage (seed, start up, 
altro early stage e later stage) ha mostra-
to una crescita sia in termini di numero 
di operazioni, passate da 122 nel 2015 a 
128 nel 2016, con un incremento del 5%, 
sia dell’ammontare investito, passato da 
74 milioni nel 2015 a 104 milioni nel 2016 
(+39%) (Grafico 17). Nel 2016, la maggior 
parte delle operazioni di avvio è stata re-
alizzata da operatori domestici privati fo-
calizzati sull’early stage, che hanno effet-
tuato il 40% degli investimenti in questo 
comparto, seguiti dagli operatori domestici 
privati generalisti (26%) (Grafico 18).
Nel corso del 2016, nel segmento dell’ex-
pansion sono stati investiti 710 milioni di 

Euro, distribuiti su 67 operazioni. Rispetto 
all’anno precedente, i dati risultano in calo 
del 12% in termini di numero e in crescita 
del 132% in termini di ammontare, grazie 
anche ad alcune operazioni di ammontare 
significativo (Grafico 19). Nel dettaglio, 
dall’analisi della tipologia di investitori 
attivi nel segmento (Grafico 20), emerge 
come i soggetti privati domestici gene-
ralisti siano gli investitori che hanno rea-
lizzato il maggior numero di investimenti 
(63%), seguiti dagli operatori di emanazio-
ne pubblica (16%).
Il segmento del turnaround anche nel 
2016 ha mantenuto un ruolo di nicchia, 
con la realizzazione di soli 3 investimenti, 
contro i 4 dell’anno precedente, mentre 
l’ammontare è passato da 64 a 66 milioni 
di Euro (Grafico 21).
Le risorse investite nel comparto del re-
placement sono state pari a 597 milio-
ni di Euro, in leggera crescita rispetto al 
2015 (494 milioni investiti). In termini 

di numero, si sono osservati 14 investi-
menti, contro i 33 dell’anno precedente, 
caratterizzato da alcune operazioni re-
alizzate nell’ambito di una strategia di 
spin-off di un primario operatore banca-
rio (Grafico 22).
A partire dall’analisi sul 2016 gli investi-
menti in infrastrutture, che tipicamente 
presentano peculiarità differenti rispetto 
agli altri stage di investimento, vengono 
considerati in una categoria separata. Il 
numero di operazioni di questo tipo rea-
lizzate nel 2016 è stato pari a 12, contro 
le 8 dell’anno precedente, per un corri-
spondente ammontare di 942 milioni di 
Euro (527 milioni di Euro nel 2015) (Gra-
fico 23).
Infine, il segmento dei buy out ha attrat-
to il 70% dei capitali complessivamente 
investiti nel corso del 2016, pari a 5.772 
milioni di Euro, con una crescita dell’83% 
rispetto ai 3.155 milioni del 2015 (Grafi-
co 24). Le operazioni sono state 98, pra-
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ticamente in linea con l’anno precedente 
(99 operazioni). È importante sottoline-
are che gli investimenti realizzati con un 
impegno di risorse, per singolo operatore 
coinvolto, inferiore ai 15 milioni di Euro, 
hanno rappresentato il 47% del numero 
totale (contro il 67% del 2015), mentre 
è aumentato il peso delle operazioni di 
ammontare compreso tra 15 e 150 mi-
lioni di Euro (39%, contro il 27% dell’anno 
precedente). I large e mega deal, infine, 
hanno rappresentato il 14% del numero 
di investimenti realizzati, contro il 6% del 
2015 (Grafico 25). Analizzando più nel 
dettaglio le caratteristiche dell’offerta 
(Grafico 26), gli operatori domestici pri-
vati generalisti, con una quota del 60%, 
risultano essere la categoria che ha re-
alizzato il maggior numero di operazio-
ni, seguiti dagli operatori internazionali 
(38%) e dai soggetti istituzionali/regiona-
li/pubblici (2%).
Sotto il profilo della ripartizione delle ope-

razioni tra initial e follow on, si segnala 
che gli investimenti a favore di aziende 
già partecipate dallo stesso operatore o 
da altri investitori nel capitale di rischio 
hanno rappresentato la maggioranza sia 
in termini di numero (58%), sia di ammon-
tare (51%) (Grafico 27).
Dalla distribuzione geografica degli inve-
stimenti emerge come, in linea con i dati 
registrati l’anno precedente, il 95% degli 
investimenti effettuati nel corso del 2016 
ha avuto ad oggetto imprese localizzate 
nel nostro Paese (Grafico 28), per una 
corrispondente quota percentuale sul to-
tale dell’ammontare investito pari a circa il 
98% (Grafico 29). 
Se si considera la sola attività posta in es-
sere in Italia, il 76% del numero di opera-
zioni ha riguardato aziende localizzate nel 
Nord del Paese (74% nel 2015), seguito 
dal Centro con il 14% (17% l’anno prece-
dente), mentre le regioni del Sud e Isole 
hanno pesato per il 10% (9% nel 2015). In 

termini di ammontare, invece, il Nord ha 
attratto il 90% delle risorse complessiva-
mente investite in Italia, seguito dalle re-
gioni del Centro con l’8%, mentre rimane 
ancora ridotta la quota di risorse destina-
te al Sud Italia (2%). 
Come da tradizione, a livello regionale 
(Grafico 30), si conferma il primato della 
Lombardia, dove è stato realizzato il 45% 
del numero totale di operazioni portate a 
termine in Italia nel corso del 2016, segui-
ta da Emilia Romagna (10%) e Veneto (9%). 
In termini di ammontare, la Lombardia si 
è posizionata al primo posto, con il 70% 
delle risorse complessivamente investite, 
seguita da Friuli Venezia Giulia e Lazio (en-
trambe 6%). Si segnala che le Regioni in cui 
non sono state rilevate operazioni di pri-
vate equity e venture capital nel corso del 
2016 sono tre, ovvero Basilicata, Molise, 
e Valle d’Aosta.
L’analisi della distribuzione settoriale delle 
società oggetto di investimento evidenzia 
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come, nel 2016, il settore ICT (comuni-
cazioni, computer ed elettronica) abbia 
rappresentato il principale target di inve-
stimento in termini di numero di opera-
zioni, con una quota del 19% (Grafico 31), 
seguito dal comparto dei beni e servizi in-
dustriali (16%) e da quello medicale (10%).
Anche in termini di ammontare, la mag-
gior parte delle risorse investite nell’anno 
è confluita verso il settore dell’ICT (21% 
del totale), seguito dall’energia e ambien-
te (14%) e dal comparto dei beni e servizi 
industriali (11%).
Per quel che riguarda le imprese attive nei 
settori ad alta tecnologia (Grafico 32), il 
numero di operazioni realizzate a favore 
di aziende definite dagli stessi operatori 
“high tech” è passato da 121 nel 2015 a 
96 nel 2016, mentre l’incidenza sul nu-
mero totale di operazioni è scesa dal 35% 
al 30%. In termini di ammontare, le risorse 
investite in aziende high tech hanno rap-
presentato il 17% del volume complessivo 

(1.358 milioni di Euro), contro il 12% del 
2015. Nel dettaglio, i sottocomparti in cui 
si evidenzia il maggior numero di opera-
zioni sono quelli dell’ICT, biotecnologie e 
medicale che, in termini di numero, hanno 
rappresentato il 68% degli investimenti in 
imprese high tech effettuati nel corso del 
2016 (Grafico 33). È significativo preci-
sare che il 70% delle operazioni high tech 
rilevate ha interessato imprese in fase di 
avvio, caratterizzate da un taglio medio di 
investimento notevolmente inferiore ri-
spetto agli altri segmenti del mercato.
Relativamente alla distribuzione del nu-
mero di investimenti per dimensione delle 
aziende target, i dati del 2016 mostrano 
una concentrazione delle operazioni su 
imprese di taglio medio-piccolo (80% del 
numero totale, 81% nel 2015), caratteriz-
zate da un numero di dipendenti inferiore 
alle 250 unità (Grafico 34). Queste azien-
de hanno attratto risorse per un ammon-
tare complessivo pari a 2.181 milioni di 

Euro (27% del totale, 34% nel 2015), men-
tre il resto del mercato, con un peso del 
20% in termini di numero di investimen-
ti, ha assorbito il 73% delle risorse totali 
(6.010 milioni di Euro). 
Anche la distribuzione degli investimenti 
per classi di fatturato delle aziende tar-
get evidenzia come le imprese di piccola 
e media dimensione (con un fatturato in-
feriore ai 50 milioni di Euro), pur avendo 
attratto risorse per circa il 16% del totale, 
rappresentino, anche per il 2016, il prin-
cipale target verso cui sono indirizzati gli 
investimenti di private equity e venture 
capital in Italia, con una quota del 75% sul 
numero complessivo di operazioni (Grafi-
co 35).
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GraFIco 12  evoluzione dell’attività di investimento

Numero Società Ammontare* (Euro Mln)

* Il dato relativo all’ammontare investito comprende (sopra la linea tratteggiata) l’attività di operatori non aventi una base formale sul territorio italiano, inclusi fondi sovrani 
e altri investitori internazionali che effettuano operazioni di private equity o venture capital
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GraFIco 13  Distribuzione degli investimenti 2016 per tipologia
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66



•  35

GraFIco 14  Distribuzione degli investimenti 2016 per tipologia di operatore
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GraFIco 15  ammontare investito medio per tipologia di operazione nel 2016

* Investimenti di importo compreso tra 150 e 300 Euro Mln (large deal) o maggiore di 300 Euro Mln (mega deal)
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GraFIco 16  evoluzione dell’ammontare investito per dimensione dell’operazione

2012 2013 2014 2015 2016

Ammontare large e mega deal (Euro Mln)* Ammontare small e medium deal (Euro Mln)
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* Investimenti di importo compreso tra 150 e 300 Euro Mln (large deal) o maggiore di 300 Euro Mln (mega deal)
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GraFIco 17  Focus early stage: trend storico
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GraFIco 18  Distribuzione % del numero di investimenti di early stage per tipologia di operatore
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GraFIco 19  Focus expansion: trend storico
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GraFIco 20  Distribuzione % del numero di investimenti di expansion per tipologia di operatore
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GraFIco 21  Focus turnaround: trend storico
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GraFIco 22  Focus replacement: trend storico
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GraFIco 23  Focus infrastrutture: trend storico
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GraFIco 24  Focus buy out: trend storico
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GraFIco 25  Distribuzione % del numero di buy out per classe dimensionale
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GraFIco 26  Distribuzione % del numero di investimenti di buy out per tipologia di operatore
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GraFIco 27  evoluzione della distribuzione del numero di investimenti tra initial e follow on

* Inclusi i secondary buy out
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GraFIco 28  Distribuzione geografica del numero di investimenti realizzati nel 2016
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GraFIco 29  Distribuzione geografica dell’ammontare investito nel 2016
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GraFIco 30  Distribuzione regionale del numero di investimenti realizzati nel 2016
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GraFIco 31  Distribuzione settoriale del numero di investimenti realizzati nel 2016
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GraFIco 32  evoluzione del peso % degli investimenti in imprese high tech
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GraFIco 33  Distribuzione settoriale del numero di investimenti in imprese high tech
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GraFIco 34  Distribuzione % del numero di investimenti per classi di dipendenti delle aziende target
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GraFIco 35 Distribuzione % del numero di investimenti per classi di fatturato (euro mln) 
 delle aziende target
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DISINVESTIMENTI

Nel corso del 2016 l’ammontare disinvesti-
to, calcolato al costo di acquisto delle parte-
cipazioni, ha raggiunto quota 3.656 milioni 
di Euro, in crescita del 26% rispetto ai 2.903 
milioni registrati l’anno precedente. In ter-
mini di numero, invece, si sono registrate 
145 dismissioni, dato che segna un calo del 
19% rispetto al 2015 (178 exit), distribuite 
su 113 società (Grafico 36).
Per quanto concerne le modalità di cessione 
delle partecipazioni, in termini di ammonta-
re (Grafico 37) la vendita ad altri operatori 

di private equity ha rappresentato il canale 
di disinvestimento preferito (1.993 milioni di 
Euro), con un’incidenza del 54%, seguita dal-
la cessione a soggetti industriali (trade sale), 
con un peso del 34% (1.228 milioni di Euro). 
La vendita a partner industriali ha rappre-
sentato la tipologia di exit più utilizzata in 
termini di numero (Grafico 38), con 54 exit 
(37% del totale), seguita dalla cessione ad 
altri operatori di private equity (35 disinve-
stimenti, 24% del totale).
Con specifico riferimento alla tipologia di in-

vestitori, gli operatori domestici privati ge-
neralisti sono risultati i più attivi sul fronte 
delle dismissioni nel corso del 2016 (52%  
in termini di numero di disinvestimenti), 
seguiti dagli operatori internazionali (24%) 
(Grafico 39). 
Da ultimo, incrociando il numero di disinve-
stimenti con la tipologia di investimento ori-
ginario (Grafico 40), emerge come il mag-
gior numero di dismissioni sia riconducibile 
ad operazioni di buy out (38%), seguite dagli 
expansion (37%) e dagli early stage (19%).
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 GraFIco 36  evoluzione dell’attività di disinvestimento
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 GraFIco 37  evoluzione della distribuzione % dell’ammontare disinvestito per tipologia
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 GraFIco 38 evoluzione della distribuzione % del numero di disinvestimenti per tipologia
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 GraFIco 39  Distribuzione % del numero di disinvestimenti per tipologia di operatore

Operatori domestici privati  
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 GraFIco 40  Distribuzione % del numero di disinvestimenti per tipologia di investimento originario

Turnaround Replacement Infrastrutture Early stage Expansion Buy out
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I dati di seguito presentati e analizzati sono 
stati raccolti ed elaborati da AIFI, nell’ambito 
della survey semestrale sul mercato italia-
no del private debt, realizzata attraverso la 
compilazione di questionari da parte dei soli 
Soci AIFI che svolgono tale attività (sia esclu-
sivamente sia unitamente a quella di private 
equity). Dato che si tratta di un mercato an-
cora recente e in evoluzione, i dati si riferisco-
no a raccolta, investimenti e disinvestimenti 
(anche se questi ultimi non sono ancora 
presenti) a partire dall’inizio dell’attività di tali 
soggetti (2013), al fine di fornire un quadro 
esaustivo del segmento. Inoltre, alla luce di 
questa considerazione sulle caratteristiche 
del comparto, i dati potranno essere in futuro 
aggiornati e integrati in funzione dell’anda-
mento del campione monitorato.
Di seguito si riportano alcune indicazioni 
metodologiche, al fine di facilitare la lettura 
e l’interpretazione dei dati.

raccolta
Sulla base della metodologia internazio-
nale e del campione preso in considera-
zione e coerentemente con l’analisi dei 
dati sul mercato del private equity e ven-
ture capital, l’attività di fundraising riguar-
da gli operatori indipendenti aventi focus 
specifico di investimento sul mercato ita-
liano (SGR e investment company).

Nelle statistiche relative alla raccolta non 
vengono, invece, inclusi gli operatori in-
ternazionali, in quanto non prevedono 
una formale pre-allocazione delle risorse 
disponibili tra i diversi Paesi target di in-
vestimento, ad eccezione dei casi in cui 
ricevano da soggetti istituzionali capitali 
specificatamente da destinare all’Italia 
o abbiano costituito un apposito veicolo 
destinato esclusivamente ad operazioni 
nel Paese.

InVeStImentI
Per quanto concerne l’attività di investi-
mento, i dati aggregati si riferiscono alle 
sottoscrizioni di obbligazioni corporate (o 
bond), obbligazioni convertibili, finanzia-
menti, strumenti finanziari partecipativi e, 
in via residuale, cambiali finanziarie. L’ana-
lisi si riferisce alle sole sottoscrizioni impu-
tabili agli operatori di private debt inclusi 
nell’indagine. Si considerano sia le sotto-
scrizioni iniziali sia eventuali sottoscrizioni 
successive. 

La dimensione globale del mercato è costi-
tuita da:
•	 operazioni	effettuate	in	aziende	italia-

ne e non da operatori (Soci AIFI) “locali”;
•	 operazioni	effettuate	in	aziende	italia-

ne da operatori (Soci AIFI) internazio-
nali, a prescindere dal fatto che abbia-
no una base formale in Italia.

PremeSSa metoDoloGIca
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oPeratorI

Nel corso del 2016, tra i soci AIFI, sono 
stati monitorati nel mercato italiano 17 
operatori di private debt (Grafico 1). Di 
questi, 10 (59%) sono focalizzati esclusi-
vamente su tale attività, mentre i restanti 
7 (41%) svolgono anche l’attività di private 

equity. A livello di forma giuridica, la mag-
gior parte degli operatori gestisce fondi 
chiusi di diritto italiano: le SGR, infatti, 
rappresentano il 71% del numero com-
plessivo, mentre i soggetti internazionali 
pesano per il 29%. 

A partire dall’inizio dell’attività, il numero 
di operatori attivi, vale a dire che hanno 
effettuato almeno una delle attività di 
raccolta o investimento, è pari a 12 (71% 
del numero di soggetti monitorati).
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GraFIco 1  caratteristiche degli operatori di private debt attivi in Italia

Tipologia di attività Forma giuridica

Operatori che non hanno ancora  
realizzato alcuna attività

5
Operatori 

 internazionali

12
SGR10

Solo 
private debt

7
Private equity
e private debt

71%

29%

Distribuzione del numero 
di operatori per attività svolta

Suddivisione del numero 
di operatori per forma giuridica

Nota: si considerano solamente i Soci AIFI

Operatori attivi
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Escludendo i soggetti internazionali che 
non hanno promosso un veicolo dedica-
to specificatamente all’Italia, dal 2013, 
anno di inizio dell’attività, al 2016, sono 
stati raccolti complessivamente sul mer-
cato 1.431 milioni di Euro. Nel dettaglio, 
la raccolta dell’ultimo anno è stata pari a 
632 milioni di Euro, in crescita del 65% ri-
spetto all’anno precedente, quando erano 
stati raccolti 383 milioni (Grafico 2). Nel 
complesso, dai dati emerge che il 69% del-

la raccolta totale è imputabile a SGR (65% 
se si considera il 2016), mentre la restante 
parte si riferisce a soggetti internazionali, 
con veicoli dedicati all’Italia. Gli operatori 
che hanno effettuato attività di raccolta nel 
periodo 2013-2016 sono stati 101: si sot-
tolinea che nel solo 2016, 9 di questi sog-
getti hanno effettuato un closing.
Con riferimento alle fonti della raccolta, gli 
investitori istituzionali domestici hanno 
pesato complessivamente per il 92% (86% 

nel 2016), mentre la componente estera 
è stata pari solamente all’8%. In termini di 
distribuzione per tipologia di fonte, dalle 
banche è provenuta il 26% della raccolta in-
dipendente, seguite dai fondi di fondi isti-
tuzionali (19%) e dalle assicurazioni (15%). 
Analizzando il 2016, quasi la metà della 
raccolta è imputabile a fondi di fondi istitu-
zionali (43%), mentre il peso delle banche e 
delle assicurazioni è stato rispettivamente 
del 21% e 12%.

1 - Su un campione di 16 operatori

raccolta
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GraFIco 2  evoluzione e origine dell’attività di raccolta sul mercato
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evoluzione dell’attività di raccolta (euro mln)

Nota: dati riferiti a un campione di 16 operatori 
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oPeratorI

Complessivamente, nei primi tre anni di 
attività di investimento, si sono registrate 
nel mercato italiano del private debt 128 
operazioni, distribuite su 85 società, per 
un ammontare pari 707 milioni di Euro. 
Nel dettaglio, il primo anno in cui si è re-
gistrata tale attività, vale a dire il 2014, 
è stato caratterizzato da 20 investimen-
ti, per un ammontare complessivo pari 
a 128 milioni di Euro. Nel 2015, invece, 
questi dati sono cresciuti in modo signi-
ficativo, con 201 milioni di Euro (+58%) e 
43 operazioni (+115%). Nel 2016 è conti-
nuato il trend positivo, con 378 milioni di 
Euro distribuiti su 65 operazioni. Tali dati 
rappresentano una crescita dell’87% in 
termini di ammontare e del 51% in termini 
di numero rispetto al 2015 (Grafico 3). 
Il numero di operatori che ha realizzato 
nel periodo 2014-2016 almeno un inve-
stimento è pari a 12 (11 nel solo 2016). 
Nel periodo, gli operatori domestici hanno 
rappresentato l’81% in termini di numero 

e il 59% in termini di ammontare, mentre 
il peso dei soggetti internazionali è stato 
pari rispettivamente al 19% e 41%. Consi-
derando solamente il 2016, gli investitori 
italiani hanno prevalso in numero (72% del 
totale), mentre in termini di ammontare 
investito i fondi internazionali hanno rap-
presentato il 62% del totale. 
Con riferimento agli strumenti utilizzati 
in queste operazioni (Grafico 4), si sot-
tolinea che nel 91% dei casi le operazioni 
hanno riguardato obbligazioni, mentre il 
peso dei finanziamenti è stato del 5% e 
gli strumenti ibridi hanno rappresentato 
il 4%. Con specifico riferimento alle ob-
bligazioni, la durata media risulta di poco 
inferiore ai 6 anni, mentre per quanto 
concerne la dimensione delle emissioni, 
si segnala che nel 90% dei casi le sotto-
scrizioni sono state caratterizzate da un 
taglio medio inferiore ai 10 milioni di Euro 
(il 52%, in particolare, ha riguardato la fa-
scia inferiore ai 5 milioni di Euro), mentre 

solamente nel 3% dei casi hanno superato 
i 15 milioni di Euro.
Sempre analizzando gli strumenti uti-
lizzati, nel 60% dei casi si è verificata la 
quotazione sul mercato contestualmente 
alla sottoscrizione, nella maggior parte 
dei casi sull’ExtraMOT PRO, il 33% delle 
operazioni ha riguardato strumenti non 
quotati, mentre il residuale 7% si riferisce 
a strumenti già quotati in precedenza.
Per quanto riguarda le caratteristiche 
delle società target (Grafico 5), a livello 
geografico, in linea con i dati sul private 
equity e venture capital, la maggior par-
te delle operazioni è concentrata al Nord 
(80%), seguito dalle regioni del Centro 
Italia (12%), mentre risulta ridotto il peso 
del Sud e Isole (8%). A livello di singola re-
gione, le società della Lombardia costitu-
iscono il 26% del numero totale, seguite 
dal Trentino Alto Adige, dove è attivo un 
veicolo focalizzato sulla regione (18%), e 
del Veneto (14%). 

InVeStImentI



Con riferimento ai settori di attività (Gra-
fico 6), le società target risultano attive in 
comparti eterogenei, sia tradizionali, sia 
innovativi. Nel dettaglio, il 28% delle im-
prese opera nel settore dei beni e servizi 
industriali, seguito da quelli dell’energia e 

ambiente e dell’ICT (entrambe 13%).
Infine, analizzando l’aspetto dimensionale 
(Grafico 7), emerge che il 52% delle tar-
get ha un numero di dipendenti superiore 
alle 250 unità, mentre le piccole e medie 
imprese rappresentano il 48%. In termini 

di fatturato, le imprese con meno di 50 
milioni di Euro costituiscono il 46% del 
totale, contro il 54% di quelle di maggiori 
dimensioni.
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GraFIco 3  evoluzione dell’attività di investimento
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GraFIco 4  caratteristiche dell’attività di investimento

Obbligazioni

Strumenti ibridi
Finanziamenti

Distribuzione degli strumenti utilizzati (periodo 2014-2016) Dimensione delle sottoscrizioni (obbligazioni, periodo 2014-2016)
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Nota: classi in Euro Mln
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GraFIco 5   Distribuzione regionale delle società target oggetto di investimento nel periodo  
  2014-2016
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GraFIco 6   Distribuzione settoriale delle società target oggetto di investimento nel periodo  
  2014-2016
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Nota: elaborazioni basate sulle società target e non sullo strumento utilizzato dal singolo operatore
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GraFIco 7  Distribuzione delle società target oggetto di investimento nel periodo 2014-2016
  per dimensione

0-50
46%

0-250
48%

>50
54%
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Distribuzione delle società target per classi di dipendenti Distribuzione delle società target per classi di fatturato (euro mln)

Nota: elaborazioni basate sulle società target e non sullo strumento utilizzato dal singolo operatore





•  85

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.

cambiale finanziaria
Titolo equiparato alle cambiali ordinarie, che può essere girato 
esclusivamente con la clausola “senza garanzia”.

capital gain
Differenza tra il prezzo di acquisto di una partecipazione e il ricavo 
derivante dalla sua vendita. Rappresenta la fonte di ricavo principa-
le 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’investi-
tore 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 le operazioni di seed, start up, altro 

early stage e later stage).

equity
Capitale proprio dell’azienda, versato, generalmente, attraverso la 
sottoscrizione di titoli azionari o quote.  La sua remunerazione di-
pende 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, tipicamente di minoranza, in capitale di rischio ef-
fettuato nelle fasi di sviluppo dell’impresa, realizzato attraverso un 
aumento di capitale e finalizzato ad espandere (geograficamente, 
merceologicamente, …) un’attività già esistente.

Finanziamento
Strumento di finanziamento a medio/lungo termine diverso dalle 
obbligazioni.

Follow on 
Successivo investimento nel capitale di rischio di un’impresa già 
partecipata dallo stesso o da altri investitori nel capitale di rischio.

GloSSarIo
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Fondo di private debt
Fondo comune di investimento, la cui politica si focalizza su stru-
menti finanziari di debito emessi dalle imprese, tra cui obbliga-
zioni, cambiali finanziarie, altre tipologie di strumenti finanziari 
di debito, nonché finanziamenti, sotto forma di trattativa privata.

Fondo mobiliare chiuso
Strumento finanziario che raccoglie capitali presso investitori isti-
tuzionali (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’impre-
sa, finalizzata ad avviare il processo di quotazione in Borsa.

Investitore captive
Operatore nel capitale di rischio detenuto per una quota di mag-
gioranza da un’istituzione finanziaria o industriale, che ne defini-
sce le linee strategiche e operative, e gli fornisce i capitali neces-
sari per l’attività di investimento. Si contrappone all’investitore 
“indipendente”.

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.

Investment company
Operatore nel capitale di rischio, differente dalla SGR generalista, 
specificamente dedicato all’Italia. A partire dal 2011, tale dicitura 
sostituisce la precedente “country fund”.

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

later stage
Investimento in società già operative, che possono o meno aver 
raggiunto il punto di break-even, e che spesso sono già state finan-
ziate da venture capitalist.

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

obbligazione
Titolo che rappresenta un debito da soddisfare alla scadenza e alle 
condizioni predeterminate.
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Private debt
Termine utilizzato per indicare, in modo generale, l’attività dell’in-
vestitore in capitale di debito.

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

replacement 
Investimento di minoranza finalizzato alla riorganizzazione 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 prodot-
to/servizio, ma esiste già almeno un prototipo.

Strumento ibrido
Strumento al quale sono collegate opzioni di conversione del capi-

tale delle target (ad es.: prestito obbligazionario convertibile).

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 mo-
tivazione strategica.

turnaround financing
Operazione con la quale un investitore nel capitale di rischio acqui-
sisce 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.

Write off
Abbattimento totale o parziale del valore della partecipazio-
ne detenuta da un investitore nel capitale di rischio, a seguito 
della perdita di valore permanente della società partecipata 
ovvero della sua liquidazione o fallimento, con conseguente 
riduzione della quota detenuta o uscita definitiva dalla com-
pagine azionaria.
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035 Investimenti www.035investimenti.it  
21 Investimenti www.21investimenti.com  
advam Partners SGr www.advamsgr.com
advanced capital SGr www.advancedcapital.com  
advent International www.adventinternational.com  
aksìa Group SGr www.aksiagroup.com  
alcedo SGr www.alcedo.it  
alpha associati www.alphapef.com
alto Partners SGr www.altopartners.It 
amber capital Italia SGr www.ambercapital.com
ambienta SGr www.ambientasgr.com  
antares Private equity www.antaresinvestimenti.it   
anthilia www.anthilia.it
apax Partners www.apax.com  
arDIan Italy www.ardian.com
argos Soditic Italia www.argos-soditic.com  
armònia SGr www.armoniasgr.it
assietta Private equity SGr www.apesgr.it  
augens capital www.augenscapital.com
b4 Investimenti SGr www.b4investimenti.it  
bain capital www.baincapital.com

aSSocIatI aIFI
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banca Sella www.sella.it
bc Partners www.bcpartners.com  
bridgepoint www.bridgepoint.eu  
cdP equity www.cdpequity.it
charme capital Partners SGr www.charmecapitalpartners.com
cinven www.cinven.com  
clessidra SGr www.clessidrasgr.it  
como Venture www.comoventure.it 
consilium SGr www.consiliumsgr.it  
cooperare www.cooperarespa.it  
cVc capital Partners www.cvc.com  
Dea capital www.deacapital.it
Duemme SGr www.gruppoesperia.it
edmond de rothschild Investment Partners www.mastcap.com
emisys www.emisys.it
eoS Investment management www.eosinvestment.co.uk
equita SIm www.equitasim.it
equiter www.equiterspa.com
ersel Investment club www.erselinvestmentclub.it  
F2i SGr www.f2isgr.it  
FH www.fhgroup.it
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Finint & Partners www.finintprivatequity.it
Finlombarda Gestioni SGr www.finlombardasgr.it  
Fondo Italiano d'Investimento SGr www.fondoitaliano.it  
Friulia www.friulia.it  
Friulia Veneto Sviluppo SGr www.fvssgr.it
FSI www.cdpequity.it
Futura Invest www.futura-invest.com
Futurimpresa SGr www.futurimpresasgr.it  
Gepafin www.gepafin.it  
Gradiente SGr www.gradientesgr.it  
H.I.G. european capital Partners Italy www.higeurope.com  
Hat Sicaf www.hat.it
Hedge Invest www.hedgeinvest.it
IGI SGr www.igisgr.it
ImI Fondi chiusi SGr www.imifondichiusisgr.it  
ImI Investimenti www.imiinvestimenti.it  
Innogest SGr www.innogest.it  
Intesa Sanpaolo www.intesasanpaolo.com  
Invitalia Ventures SGr www.invitaliaventures.it
l catterton www.lcattertoneurope.com
lazio Innova www.lazioinnova.it
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lendix Italia www.lendix.com
mandarin advisory www.mandarincp.com  
mittel www.mittel.it  
mPVenture SGr - Value Italy www.mpventure.it  
muzinich & co. www.muzinich.com
nem SGr www.nemsgr.it  
neva Finventures www.intesasanpaolo.com
orizzonte SGr www.orizzontesgr.it  
overseas Industries
oxy capital Italia www.oxycapital.com
P101 www.p101.it  
PaI Partners www.paipartners.com  
Panakès Partners www.panakes.it
Partners Group (uK) limited (PG uK) www.partnersgroup.com  
Permira associati www.permira.com  
Primomiglio SGr www.primomigliosgr.it
Principia SGr www.principiasgr.it 
Private equity Partners SGr www.privateequitypartners.com  
Progressio SGr www.progressiosgr.it  
quadrivio capital SGr www.quadriviosgr.com 
riello Investimenti Partners SGr www.rielloinvestimenti.it  
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riverrock european capital Partners www.riverrock.eu
Sator capital www.satorgroup.it
Siparex Investimenti 2 - Insec www.siparexinvestimenti.com
Sofinnova Partners www.sofinnova.fr
Star capital SGr www.starcapital.it  
Style capital SGr www.stylecapital.it
Sviluppo Imprese centro Italia SGr www.fondisici.it  
the carlyle Group www.carlyle.com  
tIm Ventures www.timventures.tim.it
tikehau capital www.tikehaucapital.com
trentino Sviluppo www.trentinosviluppo.it
unigrains www.unigrains.fr
united Ventures www.unitedventures.it  
Veneto Sviluppo www.venetosviluppo.it  
Vertis SGr www.vertis.it  
Wise SGr www.wisesgr.it  
yarpa Investimenti SGr www.yarpa.it
zenit SGr www.zenitonline.it
zephir capital Partners SGr www.zephircapital.eu
zernikemeta Ventures www.zernikemetaventures.com  
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aDerentI aIFI

aSSocIazIonI e IStItuzIonI
abI – Italian banking association www.abi.it 
aFIc www.afic.asso.fr  
aIbe www.banchestere.it 
aIdaF www.aidaf.it  
aIPb – associazione Italiana Private banking www.aipb.it  
american chamber of commerce in Italy www.amcham.it  
aPStI www.apsti.it  
aScrI www.ascri.org 
associazione Iban www.iban.it  
assonime www.assonime.it  
assosim www.assosim.it
bIc Italia net
borsa Italiana www.borsaitaliana.it  
bVca - british Private equity & Venture capital association www.bvca.co.uk  
cassa Forense                                                                        www.cassaforense.it
Fondazione lInKS - leading Innovation & Knowledge for Society www.linksfoundation.com
Invest europe www.investeurope.eu  
IPFa – the International Project Finance association www.ipfa.org  
mefop www.mefop.it  
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StuDI leGalI

accinni, cartolano e associati Studio legale www.acsl.it  
atrigna & Partners Studio legale associato www.atrigna.com  
bird & bird Studio legale  www.twobirds.com
bonellierede www.belex.com  
bonn & Schmitt www.bonnschmitt.net  
cba Studio legale e tributario www.cbalex.com  
chiomenti Studio legale www.chiomenti.net  
clifford chance www.cliffordchance.com  
curtis mallet-Prevost colt & mosle www.curtis.com  
Delfino e associati Willkie Farr & Gallagher – Studio legale www.willkie.com
Di tanno e associati www.ditanno.it  
Dla Piper www.dlapiper.com 
FrS Facchini rossi & Soci www.frstax.it 
Gattai, minoli, agostinelli & Partners www.gattai.it
Gatti Pavesi bianchi Studio legale associato www.gpblex.it
Gianni, origoni, Grippo, cappelli & Partners www.gop.it  
Hogan lovells Studio legale www.hoganlovells.com  
Jones Day www.jonesday.com
latham & Watkins www.lw.com
lca Studio legale www.lcalex.it
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legalitax Studio legale e tributario www.legalitax.it  
legance – avvocati associati www.legance.it  
linklaters www.linklaters.com  
lmS Studio legale www.lmslex.com
lombardi Segni e associati www.lsalaw.it
ludovici Piccone & Partners www.ludoviciandpartners.com
macchi di cellere Gangemi – Studio legale www.macchi-gangemi.com
maisto e associati www.maisto.it  
morri rossetti e associati www.mralex.it  
orrick, Herrington & Sutcliffe www.orrick.com  
Pedersoli Studio legale www.pedersoli.it
Pirola Pennuto zei & associati www.pirolapennutozei.it  
Pwc tax and legal Services – tlS www.pwc.com/it 
quaglia & associati – tcl – tax consulting legal www.studiotcl.com
rödl & Partner www.roedl.com/it
rucellai & raffaelli Studio legale www.rucellaieraffaelli.it  
russo De rosa associati www.rdra.it  
Studio biscozzi nobili www.biscozzinobili.it
Studio legale associato in associazione con Simmons & Simmons www.simmons-simmons.com  
Studio legale carbonetti e associati www.studiocarbonetti.it
Studio legale e tributario King & Wood mallesons www.kwm.com
Studio legale Pavia e ansaldo www.pavia-ansaldo.it
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Studio legale rinaldi e associati www.rinaldilawf.com
Studio Vasapolli & associati www.vasapolli.it 
tFP & associati www.tfptax.com
tremonti romagnoli Piccardi e associati www.virtax.it
White & case www.whitecase.com

aDVISor m&a
accuracy www.accuracy.com 
altium capital www.altiumcapital.it 
Fineurop Soditic www.fineuropsoditic.com 
Integrae Sim www.integraesim.it 
K Finance www.kfinance.com 
Klecha & co. www.klecha-co.com 
lazard www.lazard.com 
marcap www.marcap.eu 
movent capital advisors www.moventcapitaladvisors.it
oaklins arietti www.oaklins.com
Sempione SIm www.sempionesim.it
translink Strempel & co. www.translinkcf.it 
unicredit Principal Investments www.unicredit.eu 
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SocIetà DI reVISIone e conSulenza FInanzIarIa
bDo www.bdo.it
Deloitte Financial advisory www.deloitte.it
ey - transaction advisory Services www.ey.com 
Grant thornton Financial advisory Services www.bgt-grantthornton.it
KPmG www.kpmg.com.it 
Pwc www.pwc.com/it 

unIVerSItà e acceleratorI D’ImPreSa 
area Science Park www.areasciencepark.it
Fondazione Filarete www.fondazionefilarete.com 
I3P- Incubatore di Imprese Innovative del Politecnico di torino www.i3p.it 
PoliHub www.polihub.it
Scuola Superiore Sant’anna di Pisa www.sssup.it 
università bocconi www.unibocconi.eu
università carlo cattaneo lIuc www.liuc.it
università degli Studi di trento www.unitn.it

altrI conSulentI e IStItuzIonI FInanzIarIe
alix Partners www.alixpartners.com
banca mediolanum www.bancamediolanum.it
banca Profilo www.bancaprofilo.it
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banca Promos www.bancapromos.it
bloomberg www.bloomberg.com/europe
bureau van Dijk www.bvdinfo.it 
bVa & Partners www.bvapartners.com
caruso e andreatini notai associati
coller capital www.collercapital.com
engineering Ingegneria Informatica www.eng.it
Fairfaber www.fairfaber.com
goetzpartners www.goetzpartners.com
Ir top consulting www.irtop.com
Knet Project www.knetproject.com
mergermarket www.mergermarket.com 
modeFinance www.modefinance.com
Previnet www.previnet.it
Simest www.simest.it 
Special Situations www.special-situations.it
Spencer Stuart Italia www.spencerstuart.com 
teca consulting www.tecaconsulting.com 
tema consulenza risk management www.temaconsulenza.eu
the british chamber of commerce for Italy www.britchamitaly.com 
unquote www.unquote.com 
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corPorateS
enel www.enel.it
Gruppo cln www.gruppocln.com
Poste Italiane www.poste.it





preSidente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Innocenzo Cipolletta

direttOre Generale  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Anna Gervasoni

uFFiciO Studi e ricercHe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Alessia Muzio
  Giovanni Fusaro
  Antonino Emanuele

uFFiciO taX & leGal e aFFari iStituZiOnali . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Alessandra Bechi
  Valentina Lanfranchi
  Guglielmo Pascarelli

uFFiciO StaMpa e cOMunicaZiOne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Annalisa Caccavale

rappOrti cOn Gli inveStitOri iStituZiOnali . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Barbara Passoni

SeGreteria Generale  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Sonia Cavestro
  Diana Vigilante

Struttura orGanIzzatIVa aIFI
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Via Pietro Mascagni, 7 - 20122 Milano
Tel. +39 02 7607531 - Fax +39 02 76398044

www.aifi.it - info@aifi.it
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