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30%

L'IRR (Internal rate of return) mediano generato
dall’Entrepreneurship through acquisition.

5-15 MLN €

La fascia di ricavi su cui & focalizzata la ricerca
da parte dell'Eta Fund di Eureka! Venture sgr.

Stefano Peroncini, ceo di Eureka! Venture sgr

Paolo Guida, partner Eta Fund di Eureka! Venture sgr

LA MAPPA GLOBALE DEI SEARCH FUND

Il grafico mostra la distribuzione
dei Search fund per regione e
Paese, esclusi Canada e Stati Uniti.
Fonte: International Search fund
2024 - Selected Observations,
Report IESE.

%
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Nei private markets europei sta emergendo un
modello che intercetta due dinamiche struttu-
rali: il ricambio generazionale delle Pmi e la
ricerca di rendimento nel mid-market. L'En-
trepreneurship Through Acquisition (Eta) —
ovvero I'imprenditorialita realizzata attraverso
I’acquisizione di un’azienda esistente — trova
nel Search fund il suo veicolo finanziario pit
strutturato: un fondo promosso da uno o piu
manager che raccolgono capitali per identi-
ficare, acquisire e guidare direttamente una
singola impresa nel lungo periodo.

Dopo anni di sviluppo negli Stati Uniti, I'Eta
sta entrando in una fase di maturazione anche
in Europa e in Italia. Ne parliamo con Stefano
Peroncini, ceo di Eureka! Venture Sgr, che ha
lanciato Eta Fund, primo fondo istituzionale
italiano dedicato a questa asset class.

I Search fund sono ancora percepiti come
una nicchia. Perché oggi rappresentano un
segnale rilevante nei private markets?
“Perché stanno dimostrando di non essere pilt
un fenomeno sperimentale. A livello globale
I’Eta ha prodotto ritorni risk-adjusted molto
competitivi, con IRR mediani superiori al
30% e multipli significativi e ritorni stabili
cash-on-cash di oltre 3x. E un modello che

allinea capitale e imprenditore in modo molto
diretto: il searcher diventa ceo della societa
acquisita e lavora sulla crescita industriale,
non su una mera logica finanziaria. Questo
crea un orizzonte temporale coerente con il
capitale paziente tipico dei private markets”.

L’Europa sta accelerando. Cosa sta cam-
biando?

“Negli ultimi cinque anni abbiamo assistito a
una crescita importante del numero di Search
fund e di acquisizioni, con la Spagna in po-
sizione di leadership grazie a un ecosistema
consolidato di business school e investitori de-
dicati. Nei primi mesi del 2025 le acquisizioni
europee hanno superato quelle nordamericane
su base annua. E un passaggio simbolico: si-
gnifica che il modello si sta radicando anche
in mercati caratterizzati da forte presenza di
imprese familiari e mid-market frammentato”.

L’Italia sembra un terreno naturale per
questo modello. Perché?

“Il nostro tessuto produttivo € composto in
larga parte da aziende familiari. Il tema del
passaggio generazionale é sistemico: solo una
minoranza delle imprese supera con successo
il primo ricambio e nei prossimi dieci anni

milioni di realta dovranno affrontarlo. Il Search
fund offre una soluzione industriale e struttu-
rale, non speculativa: consente a imprenditori
senza eredi operativi di garantire continuita
all’azienda, preservando identita, competen-
ze e territorio, facendo leva su giovani molto
competenti e determinati”.

Qual ¢ il ruolo di Eureka! Venture in
questo ecosistema?

“Abbiamo scelto di investire in modo struttu-
rato su questa asset class istituendo Eta Fund,
il primo fondo istituzionale italiano dedicato ai
Search fund, tra cui partner c’e Paolo Guida, tra
iprimi serial investors in Search fund in Italia.
1l fondo investe sia nei veicoli di ricerca sia
nelle fasi di acquisizione, intervenendo anche
nell’equity gap quando necessario. Ci concen-
triamo su Pmi italiane con ricavi tipicamente
tra 5 e 15 milioni e Ebitda tra 1 e 3 milioni, a-
ziende solide con opportunita di crescita legate
alla successione, al consolidamento settoriale
e all'innovazione tecnologica”.

Oltre al capitale, cosa mettete a disposizione
dei searcher?

“Abbiamo costruito una rete di Ambassador
composta da manager, imprenditori e ammi-

IDENTIKIT DEI SEARCHER ITALIANI - UNA NUOVA VIA ALL'IMPRENDITORIALITA

OVER 45
10%

UNDER 35
32%

nistratori delegati con esperienza operativa.
11 loro ruolo é affiancare i searcher nelle fa-
si chiave: scouting, due diligence, closing e
sviluppo. Inoltre abbiamo promosso, insieme
alla Polimi Graduate School of Management,
il primo Osservatorio italiano sui Search fund
e corsi formativi dedicati per studenti Exe-
cutive e MBA, con I’obiettivo di rafforzare
la pipeline di talenti e aumentare la qualita
dei progetti”.

Perché questa asset class interessa il mondo
wealth? “Perché offre accesso diretto a Pmi

3 4 35-45 ANNI

ANNI 58%
(MEDIA)

di qualita, con un forte allineamento tra inve-
stitori e imprenditore-manager. Family office
e HNWI cercano esposizione al mid-market
con un orizzonte di medio-lungo periodo e
un coinvolgimento attivo nella creazione di
valore. Il Search fund consente di entrare in
aziende redditizie, spesso leader di nicchia
B2B, con un potenziale di crescita industriale
significativo. La novita e che in Eureka! ab-
biamo costruito a monte, per primi (e ad oggi
siamo gli unici), un fondo dedicato esclusi-
vamente ad investire in Search fund, cosi da

4%  1SEARCHER

36Y% 2 SEARCHER

3% ﬂ 97%

Base dati: 31. Fonte: Polimi Graduate School of Management

trasformarli in una vera asset class investibile
sia da privati che da investitori istituzionali”.

Qual ¢ il prossimo passo per consolidare
il modello in Italia?

“Serve continuare a costruire ecosistema:
formazione, dati, investitori dedicati e ca-
si di successo. L'obiettivo e rendere 1'Italia
un mercato di riferimento europeo per I’E-
ta, contribuendo al ricambio generazionale
e offrendo agli investitori una nuova via di
accesso al private capital”.
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