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Le operazioni di private equity su aziende italiane
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11 mesi
2021

2020

2019

2018

Investimenti diretti

185

133

149

91

Add-on (su aziende italiane da parte di aziende italiane
0 estere partecipate da private equity)

125

125

63

41

Add-on esteri (da parte di aziende italiane partecipate da private
equity)

45

13

15

Club deal

21

20

19

Investimenti diretti energia

25

22

21

Spac

Restructuring/Special situation

15

Disinvestimenti (ipo, trade sale* o buybackvda parte degli
imprenditori)

30

30

33

Disinvestimenti energia

[

ndl

Totale

443

360

317

198|

*vendita a soggetti industriali
Fonte: www.privatedata.bebeez.it |

I1 2021 e stato un anno davvero caldo per il
private equity in Italia gia nel primo semestre, ma
soprattutto in questi ultimi mesi. A fine giugno si
era gia raggiunto un numero di operazioni pari al
64% di tutto il 2020, cioé ben 236 deal contro i 360
di tutto I’anno scorso e 1 131 deal dei primi sei mesi
2020 (si veda gui il Report di BeBeez 6 mesi di
private equity 2021). Ma ora, il dato degli 11 mesi
dell’anno ¢ eclatante: 443 deal.

Il tutto sempre certo grazie all’importante contributo
delle cosiddette operazioni di add-on, cioe
acquisizioni parte di aziende gia in portafoglio agli
investitori di private equity (125 deal su aziende
target italiane e altri 45 deal su aziende estere,
contro rispettivamente 125 e 13 in tutto il 2020), ma
soprattutto grazie a un significativo ritorno

dell’attivita di investimento diretta dei fondi e delle holding di investimento (183 operazioni contro le sole 133 di tutto il 2020
e le 149 del 2019). In linea con il 2020, invece, gli investimenti di privarte equity di altro tipo, come i club deal, gli investimenti
impianti di produzione di energia rinnovabile e i disinvestimenti verso soggetti industriali o ipo.

I numeri, che prendono in considerazione sia investimenti sia disinvestimenti che hanno coinvolto investitori di private equity in
relazione ad aziende italiane, emergono da BeBeez Private Data, il database del private capital di BeBeez, che a oggi mappa circa
1500 aziende in portafoglio agli investitori di private equity (fondi, holding di investimento, club deal di investitori privati).

L attivita di private equity si inserisce in un analogo trend di tutto I’'m&a. Secondo i calcoli di Kpmg, nei primi set mesi dell’anno
sono state formalmente chiuse in Italia 522 operazioni di m&a, in aumento del 24,6% rispetto al primo semestre 2020, per un
controvalore complessivo di circa 42,4 miliardi di euro, a sua volta in rialzo di ben 1’88% dal valore complessivo dei deal dei
primi sei mesi 2020, che era stato di soli 22,5 miliardi (si veda altro articolo di BeBeez).
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I pin grandi deal di private equity dell’anno
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Chi ha venduto

Impresa Acquisita EV o si & diluito Investitore Note Tipo operazione
Blackstone Infrastructure
Partners (The Blackstone
N N Group), Equity spa,
Autostrade per l'ltalia spa 88,1 17.657,00 | Atlantia spa e ﬂ;’u}arﬁdgu:)pt:n e,
Infrastructure Fund 4 Investimento
(Macquarie Group) diretto
. Macquarie [nfrastructures ¢ Investimento ||
OpenFiber 50|  7.900,00 | Enel Cdp Equity diretto
FiherCop 42| 7.700,00 | TIM KKR Ipfrastrugturs, e Fastweb :::cﬁ:me““' |
. . . Investimento
Aslm spa 47,6 4.763,00 | Mercato famiglia Gavio e Ardian ana chiusa | diretio |
Ima - Industria Macchine dequista il ' ' )
Automatich 33% e sale al 3.639,00 | Mercato BC Partpers, famiglia Yacchi Investimento
S 100% chiusa gpa, | diretto
Infrastructure Investments opa in Investimento
Falck Renewsbles 60|  3.400,00 | Falck sp2 Fund (JP Morgan AM) arrivo diretto
Ermenegildo Zegna 378 3.200,00 | famiglia Zegna C‘ml‘ }nV=SIII.°nI \(}lell(l;lPE N Business
acquisition agreement) i Spac
. 50 (sale al N . Black Diamond Capital Investimento
Polynt Reicheld 100)|  2.600,00 | Wvestindustrial M diretto
Investimento
Cerved 78.9 2.550,00 Mercato MTA ION Investments, GIC, FSI apa chiusa | diretto
. Advent International, Bain Investimento
BA group spa (Banca Farmafactoring) 1,6 1.600,00 | Mercato Capital, Clessidra sar diretto
Impresa V'AL'P?:“ EV ;’:; : ;I;: ;:‘"o Investitore Note Tipo operazione
Banca del Fucino,
Banca del Piemonte,
Banca Mediolanum spa,
Banca Popolare di Bari,
Banca Bper.
spa, CR Bolzano, CR
Cento, CR Volterra,
Cassa Sovvenzioni e
Cedagri spa 100 1.500,00| g:coarmio fra il lon Lpvestmens Group
Personale di Banca
d’Italia , Credem, FSIT
(FSI sgr), Gruppo
Banco di Desio e della
Brianza, Gruppo CR
Asti, Reale Mutua FSI Investimento
Assicurazioni reinveste | diretto
Searchlight Capital e Investimento
Eolo 75| 1.300,00 | Luca Spada Partners Group diretto
Reale Compagnia Italiana 69,78 1.100,00 wvari azionisti Blagkstong gg?‘s;n :;;:ﬁ:m"m
Mercato, Italian Growth
Fund (Quaestio Capital
Management sgr),
Peninsula Capital . .
f - . . '
Guala Closures spa salito al 100 1.048,50 Private Equity Investindustrial 7
Opportunities Fund 1T
SCS-SIF (SwanCap, Investimento
Partners) opa chiusa | diretto
. . I Cerba Healthcare ( EQT e
Lifebrain 100| >1.000,00 | ¥ ial V1 PSP ) add on
Morgan Stanley
Ital Gas Storage Infrastructure Partners . | F2i sgr, Investimento
51 1.000,00 | ¢ Whysol diretto
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Quanto al valore delle operazioni, quest’anno si sono chiusi
parecchi mega-deal e molti deal comunque importanti per gli
standard del mercato italiano. In particolare BeBeez ha
contato 30 deal su aziende con enterprise vlaue di almeno
500 milioni di euro.

Sul fronte dei mega-deal ricordiamo 1’operazione sulla banda
larga che il 1° aprile scorso ha visto KKR Infrastructure
entrare con il 37,5% e un investimento di 1,8 miliardi nel
capitale della newco FiberCop a cui TIM ha apportato la sua
rete secondaria (dall’armadio in strada alle abitazioni dei
clienti) e a cui TIM e Fastweb hanno apportato la rete in fibra
sviluppata da FlashFiber, la joint-venture di TIM (80%) e
Fastweb (20%). L’operazione ¢ stata condotta sulla base di un
enterprise value di circa 7,7 miliardi di euro, con Fastweb
che in cambio della sua quota in FlashFiber é al 4,5% del
capitale di FiberCop. E ovviamente ora I’attenzione del
mercato e per il Consiglio di amministrazione di TIM del
prossimo 17 dicembre dove verra discussa I’offerta di
acquisto dell’intero gruppo tlc da parte di KKR, depositata
lo scorso novembre.

A inizio dicembre, invece, e stato siglato il closing
dell’operazione su Open Fiber, con la vendita del 50% del
capitale da parte di Enel a Cdp e Macquarie
Infrastructures. Nel dettaglio, da un lato Cdp Equity ha
comprato un’ulteriore partecipazione del 10% del capitale di
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Open Fiber per 530 milioni, diventandone cosi il maggiore azionista con una quota complessiva del 60%; e dall’altro Macquarie
Asset Management ha completato I’acquisizione da Enel del restante 40% per 2,12 miliardi, sulla base di un equity value di 5,3
miliardi di euro che sommato a un debito finanziario netto di circa 2,6 miliardi a fine 2020, porta I’enterprise value a circa 7,9
miliardi.

Ricordiamo poi la firma ufficiale dell’accordo per il passaggio di proprieta dell’88,06% di Autostrade per I’Italia (ASPI) da
Atlantia al consorzio composto da CDP Equity, Blackstone Infrastructure Partners e Macquarie Asset Management che é
arrivata il 12 giugno. L’equity value complessivo sulla base del quale e stato condotto il deal e stato di 9,1 miliardi di euro (al
netto di ben 200 milioni di commissioni), il che porta a un enterprise value di circa 17,66 miliardi, considerando la posizione
finanziaria netta di 8,56 miliardi a fine 2020.

Altro tema importante quest’anno, che ha dato luogo a grandi deal, ¢ stato quello delle opa destinate al delisting condotte da
fondi. Tra offerte chiuse, in corso oppure in arrivo, se ne sono contate 11, di cui 10 su aziende con enterprise value di almeno 500
milioni,

Interessante notare che tra i big deal ci sono anche gruppi nati da operazioni di add-on condotte dai fondi. In particolare va
segnalata la cessione di Lifebrain da parte di Investindustrial a Cerba Healthcare, a sua volta controllata da EQT e PSP
Investments, sulla base di un enterprise value, si dice, superiore a un miliardo di euro. Lifebrain ha condotto ben 70 acquisizioni
negli ultimi 3 anni, da quando ¢ entrata in portafoglio a Investindustrial, consolidando il settore dei laboratori di analisi in Italia.
Altro grande deal su una piattaforma di consolidamento é stata 1’acquisizione da parte di F2i sgr del 70% di ReLife, gruppo
leader sul territorio nazionale per la gestione dell’intero processo di valorizzazione delle raccolte differenziate, prima controllato
da Xenon Private Equity e costruito da fondo a partire dal 2014, coinvolgendo ben 11 imprenditori. Sia Xenon sia gli
imprenditori hanno reinvestito nell’ operazione per il restante 30%, sulla base di una valutazione di 500 milioni di euro. Ambienta
sgr su Nactarome, tra i principali produttori europei di aromi naturali per alimenti, ceduto di recente a TA Associates per oltre
500 milioni. In questo caso il management reinvestira e molto probabilmente lo fara anche Ambienta per una minoranza.

Grande attivita va segnalata anche sul fronte delle energie rinnovabili quest’anno. Per esempio, ricordiamo il grande
disinvestimento condotto da Glennmont Partners e da PGGM Infrastructure Fund, il veicolo di investimento infrastrutturale
del fondo pensione olandese PGGM, che a luglio hanno ceduto il loro portafoglio di impianti eolici italiani onshore a Eni,
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valutato 500 milioni di euro. E sempre 500 milioni di euro vale una delle due operazioni chiuse quest’anno in Italia da IKAV che

riguarda I’acquisizione di nove progetti nel gas di Metaenergia, fornitore italiano di energia elettrica, gas naturale e servizi legati
all’efficienza energetica.

Inoltre a inizio giugno A2A e Ardian hanno firmato un term-sheet non vincolante per una partnership volta ad accelerare

la transizione energetica, con Ardian che investira nella joint venture fino a 1,5 miliardi di euro per cassa, mentre A2A
conferira in tutto o in parte la proprieta di un portfolio di asset relativi alla generazione di energia (idroelettrica, CCGT, eolica e
solare), vendita di energia, energy management stoccaggio ¢ progetti legati all’idrogeno, valutato circa 3 miliardi di euro.
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