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di Stefania Peveraro

a inizio gennaio a
meta ottobre si so-
no contati ben 244
deal che hanno coin-
volto operatori di
private equity e aziende italia-
ne sia in acquisto sia in vendita.
Lo calcola BeBeez Private Data
sulla base dei soli dati pubblici. 1
dato si confronta con le 119 ope-
razioni conteggiate nel primo
semestre e con le 198 operazioni
che hanno coinvolto societa ita-
liane nel 2018. Allora, sul totale
di 198 deal, 91 erano stati inve-
stimenti diretti da parte di fondi
di private equity in aziende ita-
liane, a cui si aggiungevano 15
deal di ristrutturazione e 8 de-
al nelle rinnovabili. Per il resto,
si contavano 53add-on di cui 12
su target esteri e 11 acquisizio-
ni fatte club deal di investitori
private. Inoltre c'erano state ben
nove business combination con
Spac tra quelle gia concluse e
quelle che avevano comunque
ricevuto il pieno via libera degli
azionisti. Infine si erano conta-
ti 11 disinvestimenti da parte
di operatori di private equity
tra ipo, buyback da parte degli
imprenditori e trade sale, cioe
vendita a soggetti industriali.
Inumeri di quest’anno includono
pochi deal di grandi dimensioni
e molti di dimensioni medio-pic-
cole. Tra questi si distinguono
quelli che si inseriscono in pro-
getti di cosiddetto build-up,
che puntano cioé a consolidare
uno specifico settore industria-
le, costruendo delle piattaforme
nelle quali inserire varie pmi
che possano cosi crescere insie-
me godendo di sinergie operative
e finanziarie. Altro trend evi-
dente & un’accelerazione verso
lo strumento del club deal in al-
ternativa alla classica struttura
del fondo, mentre & sicuramente
calato il livello di interesse sul-
lo strumento Spac. E infatti si
stanno moltiplicando le proposte
che possono prendere le forme
piu diverse. L'ultima moda in or-
dine di tempo & quella del search

Da inizio anno 244 operazioni in acquisto o in vendita
hanno coinvolto aziende italiane. Nell'intero 2018 erano state 198
Perché questa fiammata? Ecco come il mercato sta cambiando pelle
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fund e cioe di una societa che vie-
ne costituita appositamente allo
scopo di acquisire, gestire e svi-
luppare un’unica societa target,
in vista di una possibile dismis-
sione nel lungo periodo, tramite
la quotazione o la vendita a ter-
zi. Il promotore del search fund,
detto searcher, prima convince
una serie di investitori a dargli
dei soldi per cercare un target
di acquisizione interessate e a
farsi promettere che poi, una
volta trovato, quegli stessi in-
vestitori studieranno il dossier
per decidere se investire o me-
no, sapendo che il searcher sara
anche colui che gestira e svilup-
pera I'azienda a tempo pieno. In
sostanza sara a capo del mana-
gement team. In ogni caso quello
che non manca ¢ il denaro.

I'fondi di private equity tradi-
zionali continuano a raccogliere
senza problemi a livello inter-
nazionale capitali che vengono
convogliati sull'Ttalia spesso sul-
la base della considerazione che,
a parita di buone aziende, quelle
italiane hanno valutazioni un po’

pitbasse delle loro colleghe fran-
cesi o tedesche e rappresentano
quindi interessanti opportunita
di investimento. Ma anche i fon-
di domestici hanno una potenza
di fuoco importante a disposizio-
ne. E, se & vero che la raccolta nel
primo semestre dell'anno ¢ stata
penalizzata dalla incertezza po-
litica ed economica con un crollo
della raccolta (-77% dal primo
semestre 2018) e un calo degli
investimenti e dei disinvesti-
menti, calcolati da Aifi e PwC, &
anche vero che i fondi di private
capital italiani (quindi compresi
i fondi di private debt e di ven-
ture, ma pesano poco sul totale)
con focus specifico sull'Ttalia tra
il 2018 e i primi otto mesi del
2019 hanno incassato quasi 10
miliardi di euro di impegni dagli
investitori. Di questo totale, 6,9
miliardi sono relativi a closing
definitivi di raccolta da parte
di fondi, mentre 3,1 miliardi ri-
guardano fondi che sono tuttora
in raccolta e che hanno quindi
annunciato soltanto sottoscrizio-
ni parziali. I dati sono contenuti
nell'ultimo Report Fundraising

di BeBeez pubblicato a inizio
settembre. Se i fondi in raccol-
ta dovessero raggiungere tutti
il loro obiettivo, allora la poten-
za di fuoco pronta a riversarsi
sulle imprese italiane non quo-
tate si arricchirebbe di almeno
altri 6,4 miliardi, per un totale
quindi di risorse a disposizione
di quasi 16,4 miliardi di euro.
Senza contare i progetti degli
asset manager tradizionali che
via via si sono convinti a propor-
re ai loro clienti privati prodotti
che investono sull’economia rea-
le, in grado di offrire rendimenti
ben piu ricchi di quelli pagati og-
gi dai mercati finanziari liquidi.
La scelta di Azimut e eclatante:
il gruppo quotato a Piazza Affari
ha annunciato di voler raggiun-
gere un obiettivo di investimenti
di 10 miliardi di euro in 5 anni
in private asset.

Insomma, il tema vero non
¢ trovare i soldi, ma certo le
aziende devono convincere gli in-
vestitori che il loro business ha
adeguate potenzialita di crescita
e quindi di guadagno, sulla base

di una valutazione di partenza
ragionevole. Quella sulla quale
per esempio si € arenata la quo-
tazione del gruppo Ferretti nei
giorni scorsi. Il management ha
accennato alla possibilita di far
entrare un nuovo socio in priva-
te placement prima di tornare a
pensare alla Borsa. Detto que-
sto, bisognera vedere a quale
valutazione riuscira a portarsi
a casa quel socio. Quanto ad al-
tri deal in arrivo che potrebbero
coinvolgere i fondi c’e per esem-
pio quello appena annunciato
da Apollo Global Management
su Gamenet, che portera al lan-
cio di un’opa; quello su Sorgenia,
che ha sollevato gli interessi di
fondi di private equity come
Blackstone, Riverstone, Cvc ed
Energy Capital, ma anche di
F2i e di soggetti industriali co-
me Iren, Acea, la britannica
Contourglobal e la cordata tra
l'italiana A2A e la ceca Eph. E
poi non & da sottovalutare la svol-
ta di Camfin. Contestualmente
all'ingresso di Intesa Sanpaolo
nel capitale di Camfin con il
10,7% dei diritti di voto (7,5%
del capitale sociale), annunciato
nei giorni scorsi a valle di un au-
mento di capitale da 40 milioni
di euro, la holding, che a sua vol-
ta detiene il 10,1% della quotata
Pirelli, ha modificato il suo sta-
tuto per prevedere anche attivita
di private equity. Pirelli & 'asset
principale della finanziaria, ma,
si legge nello statuto, sia la par-
tecipazione in Pirelli sia tutte le
altre partecipazioni, interessen-
ze e strumenti finanziari sono
gestiti «nell’'ottica di una suc-
cessiva dismissione nell’ambito
di attivita tipicamente di priva-
te equity». Ma le operazioni che
bollono in pentola sono tante.
Per esempio si & riaperta l'asta
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La blockchain puo davvero sostituirsi a notai e avvocati?

sul tema delle criptvalute e in par-

ticolare del bitcoin. In questi giorni
il valore commerciale del bitcoin si aggira
sui 7.500 dollari con un andamento abba-
stanza oscillante in corso d’anno (punte
di 13.000 dollari e minimi di 3.200). 11 bit-
coin & uno strumento di scambio usato su
Internet con alcune caratteristiche che
lo avvicinano a una valuta. E stato cre-
ato da Satoschi Sakamoto, pseudonimo
che nasconde forse una pluralita di per-
sone (anche se I'imprenditore australiano
Craig Steven Wright ha annunciato di es-
serne il creatore, portando peraltro prove
cui molti non credono). Il bitcoin & rico-
nosciuto e utilizzato da una parte tuttora
non elevatissima, ma significativa, degli
operatori della Rete. Il suo valore com-
merciale e variabile e fissato in linea di

Pifl di un lettore mi chiede di tornare

principio; al di la delle bolle di cui si & det-
to(afine 2017 si & arrivati vicino a 20.000
dollari), tale valore & comunque cresciuto
ogni anno dal 2010 (a eccezione del 2014,
quando ha risentito del fallimento di al-
cune piattaforme di scambio,
come MtGox). Peraltrolo svi-
luppo del bitcoin & in gran
parte dovuto alla bonta della
tecnologia che lo sostiene, in
particolare alla blockchain.
Questo & un database che
sfrutta la tecnologia peer-
to-peer; & un libro contabile
che registra tutte le tran-
sazioni fatte in bitcoin. Le
transazioni sono rese possi-
bili dall’approvazione del 50% +1 di coloro
i quali attivano blockchain e che cosi di-
ventano nodi della catena. Quest'ultima

si presenta come una serie di blocchi che
memorizzano blocchi di transazioni re-
centi correlate a un marcatore temporale;
ogni blocco include i riferimenti (hash)
del blocco precedente in modo da collegar-
si appunto come una catena.
I1 tutto crea un sistema di
verifica aperto che non ha
bisogno di alcun benestare
esterno. Questo sistema si
sta mostrando molto effi-
cace, tant’e che puo essere
utilizzato anche in ambiti
diversi dal bitcoin. Puo ad
esempio garantire il corret-
to scambio di titoli e azioni
ma puo addirittura sostitui-
re gli atti notarili. Queste caratteristiche
sono state enfatizzate nei progetti di crip-
tovalute che hanno seguito il lancio del

bitcoin, in particolare & il caso di ethe-
reum, che € basato su una versione molto
sofisticata di blockchain per la creazione
e pubblicazione «contratti intelligenti»
(smart contracts). Questi sono contratti
basati su un codice che si autoeseguo-
no qualora si verifichino le condizioni e
le clausole concordate e validate dalla
blockchain. Per poter girare sulla re-
te peer-to-peer i contratti di ethereum
«pagano» l'utilizzo della sua potenza
computazionale tramite una unita di
conto, I’ ether, che funge da criptvaluta
e da carburante. In molti pensano che
questo sara il futuro (anche se notai e
avvocati difficilmente saranno contenti,
perché cosi prima o poi non saranno pitt
necessari). (riproduzione riservata)
*delegato italiano
alla Proprieta Intellettuale
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il nuovo libro di Gianluca Defendi,

analista tecnico di MF-Milano
Finanza, pubblicato da Hoepli Editore
in collaborazione con Class Editori. Si
tratta di un volume adatto all investitore
che vuole affrontare in modo consapevo-
le il mondo dei mercati finanziari. Nei
primi capitoli vengono delineati i princi-
pi base da cui partire per poter costruire
la propria operativita: definire l'orizzon-
te temporale di riferimento, conoscere le
caratteristiche degli strumenti finanzia-

I ]uscito «Guida pratica al trading»,

di una valida metodolo-

gla operativa, valutare il

profilo di rischio lega-

to all’investimento che si
intende effettuare. In un
secondo momento vengono
descritti i servizi offerti dai
principali broker online, le
pit importanti piattaforme
di trading, le caratteristiche

dei vari strumenti finanzia-
ri (azioni, future, Etf, Cfd,
forex) e degli indici di riferi-

Gianluca Defendi

Strategie, piattaforme strumenti
per operare sui mercati finanziari

'ﬂ!

FT;--E i

In questa sezione, ricca di
informazioni e suggerimen-
ti, viene fornita, ad esempio,
~ ladescrizione delle varie ti-
pologie di Etf (long/short,
benchmark/a leva), il fun-
zionamento dei future (i
margini da versare, il va-
lore di un tick, il rollover),
le principali caratteristiche
dei cross valutari (forex) e
la spiegazione della loro
importanza sia per il tra-

«Guida pratica al trading», il nuovo manuale per operare sui mercati

per un’analisi intermarket di piu am-
pio respiro. Dopo la descrizione di alcune
strategie operative (che utilizzano un
mix di analisi grafica, quantitativa e vo-
lumetrica) c’¢ la spiegazione di alcune
regole di money management, un’anali-
si dei vari aspetti psicologici che spesso
influenzano le decisioni del trader-in-
vestitore e alcuni suggerimenti utili per
affrontare una giornata sui mercati fi-
nanziari. Il libro (di oltre 280 pagine e
interamente a colori) e disponibile nelle
migliori librerie fisiche e online. (ripro-

ri coi quali si intende operare, dotarsi

mento delle borse mondiali. ding di breve termine sia  duzione riservata)

per Cigierre, la holding a cui
fanno capo note catene di risto-
ranti etnici come Old Wild West
e Temakinho che era stato mes-
so sul mercato da BC Partners
lo scorso anno, poi I'asta aveva
subito uno stop quando si pa-
ventava che entrasse in vigore
la legge sulle chiusure domeni-
cali degli shopping center. Ora,
scampato il pericolo, il dossier &
tornato caldo.

Quanto alle operazioni gia
annunciate quest’anno, quasi
la meta (117) sono stati investi-
menti diretti di fondi di private
equity in aziende italiane. La
pit importante & quella annun-
ciata su DOC Generici. Il gruppo
produttore di farmaci generici &
passato sotto il controllo di ICG
e Mérieux Equity Partners. A
vendere & stata CVC Capital
Partners a una valutazione di
circa 1,1 miliardi di euro. Il se-
condo posto sul podio dei deal
pit grandi va poi a Forgital, so-
cieta vicentina specializzata
nella produzione di anelli e al-
tri componenti forgiati di grandi
dimensioni destinati nel set-
tore aerospaziale, oil&gas ed
energia, ceduta a Carlyle dal-
la famiglia Spezzapria e dal
Fondo Italiano d’Investimento
sulla base di una valutazione di
950 milioni. Piuttosto importan-
te & stato anche il deal di inizio
ottobre di Advent International
su Industria Chimica Emiliana,
valutata attorno ai 700 milioni.
Ma anche I'investimento di CVC
Capital Partners in Multiversity
di inizio agosto non é stato da
poco. CVC ha comprato il 50%
della holding di Danilo Iervolino
proprietaria delle universita te-
lematiche Pegaso e Mercatorum,
pare valutata un miliardo di
euro. E anche bello rotondo I'in-
vestimento appena annunciato
del fondo FsiIin Kedrion, il big
dei plasmaderivati, sul quale
il fondo guidato da Maurizio
Tamagnini ha puntato 150 mi-
lioni, di cui 100 milioni per
comprare azioni dalla fami-
glia Marcucci e 50 milioni per
sottoscrivere un aumento di ca-
pitale. Non solo. Per mantenere
fissa la sua quota al 25,06%,
FSI Investimenti, la joint
venture tra Cdp Equity e la
Kuwait Investment Authority,
sottoscrivera a sua volta un au-
mento di capitale in Kedrion
per altri 16 milioni. (riprodu-
zione riservata)
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