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Per I'Osservatorio dell'Universita di Castellanza tante
sono le partecipazioni italiane che i gruppi del settore detenevano
a fine 2016. Acquistate almeno cinque anni fa e pronte per la vendita

Ben 270 pmi da cedere

di Stefania Peveraro

lla fine dello scor-
so dicembre i fondi
di private equity
italiani e interna-
ionali avevano in
portafoglio 667 aziende ita-
liane acquisite negli 11 anni
compresi tra il 2006 e il 2016
su un totale di 1.015 acquisi-
te nello stesso periodo, mentre
ne hanno cedute 348. Di queste
667 partecipazioni, 270 sono sta-
te acquistate oltre cinque anni
fa. E visto che il tempo medio di
permanenza in portafoglio delle
partecipazioni di private equity
€ sceso a cinque anni, & imma-
ginabhile che quelle 270 aziende
siano pronte o quasi pronte per
essere cedute. Il dato emerge
dall’ultimo Rapporto annuale
dell’Osservatorio Private Equity
Monitor (Pem) dell Universita di
Castellanza , presieduto da Anna
Gervasoni e supportato da Eos
Investment Management, EY,
Fondo Italiano di Investimento
SGR e King&Wood Mallesons
Studio Legal.

Il nuovo Rapporto, che sa-
ra presentato a Milano lunedi
8 maggio e che MF-Milano
Finanza & in grado di anticipa-
re, ha anche evidenziato che il
tempo medio di permanenza del-
le societa italiane nei portafogli
dei fondi di private equity che &
tornato appunto a cinque anni a
fine 2016 (dai cinque anni e tre
mesi di fine 2015), in linea con
quanto registrato a fine 2014 e
afine 2013. In ogni caso si tratta
ancora di una bella differenza ri-
spetto ai tre anni di permanenza
media calcolati a fine 2006, nella
fase di boom del mercato, quan-
do per i fondi comprare, vendere
e guadagnare sembrava l'attivi-
ta pit semplice del mondo.

Tornando alle statistiche, i pre-
cedenti rapporti Pem avevano
indicato che alla fine del pari ar-
co temporale di 11 anni dal 2005
al 2015,1 fondi avevano in porta-

foglio 612 aziende italiane, su un
totale di 1009 acquisite nel pe-
riodo e ne avevano cedute 397,
mentre negli undici anni pre-
cedenti (dal 2004-2014) i fondi
avevano partecipazioni in 567

aziende sul totale di 958 ac-
quisite nel periodo, mentre ne
avevano cedute 391.

Dei 348 disinvestimenti effet-
tuati nel 2016, la maggior parte
(36%) & avvenuta tramite ope-
razioni di releverage (ciogé di
subentro di altri fondi), 1l 33%
con trade sale (cioe cessione a
soggetti industriali) e soltanto il
49% attraverso quotazioni in bor-
sa. Anche 1 riacquisti da parte
dei precedenti azionisti (buy-
back) hanno rappresentato il

6%. Nell'8% dei casi, infine, si &
trattato di write-off, cioe di sva-
lutazioni totali o parziali delle
partecipazioni. Quanto agli in-
vestimenti, si sono contate 100
nuove operazioni e distribuite su
aziende con un fatturato medio
di circa 39,8 milioni di euro.

La societa media oggetto di in-
vestimento da parte dei fondi
I'anno scorso aveva una valu-
tazione di 81,5 milioni di euro,
pari a un multiplo mediano
di 7,9 volte I'ebitda, in cresci-
ta rispetto al 2015, quando il
medesimo multiplo era stato di
7,6 volte, gia a sua volta in au-
mento dalle 7,1 volte calcolate
peril 2014, Si tratta di un mul-
tiplo che rappresenta il valore

massimo degli ultimi 11 anni.
In termini di origine dei deal
le imprese private e familia-
ri continuano a rappresentare
la maggior parte delle oppor-
tunita di investimento e, anzi,
registrano un incremento si-
gnificativo rispetto allo scorso
anno (70% verso 61%). D'altra
parte, sottolinea Ciro Mongillo,
fondatore di Eos Im, «le societa
di maggiori dimensioni spesso
risultano piu strutturate e ri-
chiedono aste competitive per
essere acquistate. Questo mec-
canismo di acquisto, altamente
competitivo, aumenta la pres-
sione sui prezzi, determinando
un aumento dei multipli stes-
si. Questo fenomeno impatta

inevitabilmente sui rendimenti
derivanti dallinvestimento stessc
e quindi indirettamente si riverse
sugli investitori. Al fine di evitare
questo processo al rialzo, Eos Im
considera in via prioritaria deal
proprietari, spesso a conduzione
familiare, caratterizzati da mul-

tipli inferiori grazie alla minore
competizione»,

A livello di concentrazione
del mercato, le 100 operazio-
ni sono state condotte da 8F
operatori nel corso dell’an-
no, con 23 operatori che hannc
realizzato il 50% dell'intera at-
tivita d'investimento. Il mereatc
risulta, quindi, concentrato ri-
spetto al 2015, anno in cui cirez
la meta delle operazioni erz
rappresentata da 26 opera-
tori. Hellmann&Friedman ¢
risultato l'operatore piu atti-
vo, chiudendo con 5 operazioni
(tutti cosiddetti add-on, ciot
acquisizioni da parte di socie-
ta gia in portafoglio). Seguono
con 3 investimenti ciascuno
Aksia, Alto Partners, Ardian
Consilium ed Investindustrial
E tornando agli add-on, ha sot-
tolineato Francesco Bollazzi
responsabile dell'Osservatoric
Pem, «nel 2016 ne sono stati
registrati ben 23 add-on (cioé
il 23% del mercato complessi-
vo), in aumento rispetto al datc
del 2015 (21 operazioni, 19%
del mercato), a conferma di ur
ruolo ormai consolidato assun-
to dai progetto di aggregazione
industriale nel settore». (ripro-
duzione riservata)

Quorazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/pmi




06/05/2017

Pag. 32 N.88 - 6 maggio 2017

ME|MEANO

FINANZA

LE AZIENDE ITALIANE NEL PORTAFOGLIO DEI FONDI TRA IL 2006 E IL 2016

Numero di aziende in Italia

Societa target

acquisite nell’anno
ancora in portafoglio

disinvestite tra quelle

comprate nell’anno

2015
% maggioranze | 77% | 70% | 69% | 56% | 53% | 48% | 51% | 54% | 64% | 82% | 78%
% minoranze 23% | 30% | 31% | 44% | 47% | 52% | 49% | 46% | 36% | 18% | 22%
Mediana eviebitda| 6,9 6,7 71 56 6,9 59 7.0 70 71 7,6 79
Max eviebitda 12 185 | 150 | 126 | 148 | 157 | 164 9,5 21,0 | 261 | 36,7
Min ev/ebitda 4 2,7 41 28 24 3,0 3,8 4,1 3,6 28 39

Fonte: Private Equity Monitor
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