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Le aziende quotate
sul listino costano
in media meno delle altre

Le 22 Opa a Milano avevano
un multiplo di 8,5 volte,
I'M&A di non quotate di 10-11

Matteo Meneghello

1l private equity farotta sulle quotate
italiane. Le attenzioni del fondo Apol-
loperil cartoncino ecologico di Reno
De Medici sonosoloI'ultimo segnale
in ordine ditempo. Negli ultimi mesi
hanno fattolaloro mossasulloscac-
chiereazionario realta come Bc Part-
ners, Ardian, Investindustrial, Aste-
rion, solo per citarne alcuni, metten-
do nel mirino pezzi pregiati dell'in-
dustria italiana. Secondo un’analisi di
Intermonte Sim per Il Sole 24 Ore il
trend si innesta su un’evidenza su
tutte: le valutazioni delle aziende
quotate sono oggipilibasse rispetto
aquelledellerealtachesitrovanosui
mercati non listati. La forbice & am-
pia:il premio medio delle 22 Opatota-
lio parziali promosse dainizioanno
¢ del 16% sul giorno precedente, con
un multiplo medio enterprise value,/
Ebitda di 8,5 volte, contro il 10X-11x
(con picchidel20x) pagatodal merca-
to del private equity in Italianelle 88
operazioni conclusedal 2020 ai primi
mesidel 2021. [l mercato equity quo-
tato delle small cap, in particolare, og-

eIk
Grandi fondi a caccia in Borsa
grazie alle basse valutazioni

gitrattacirca7volte 'Ebitda perle so-
cieta non financial sotto i 500 milioni
dicapitalizzazione (meno diseivolte
sesottoilsomilioni). «Non abbiamo
maiosservato unattivismo cosi forte
suimercatifinanziariitalianida parte
del private equity — spiega Guglielmo
Manetti,amministratore delegato di
Intermonte — Eunsegnale digrande
attenzione perI'ltalia, che nasce an-
che dal contributo di stabilita e cer-
tezza fornito dall’attuale quadroisti-
tuzionale, Un investimento in Italia
richiede da parte diun fondointerna-
zionale una buona dose di consape-
volezza e di fiducia e non ¢’& dubbio
cheil Governo Draghi siaun catalyst
molto forte da questo punto di vista,
visto cheamarzodell’anno scorso ghi
investitori esteri erano praticamente
spariti dai radar. Non stupisce, poi,
che questa attenzione sia rivolta so-
prattutto alle societa quotate. Oltre
alle valutazioni convenienti, bisogna
considerare che una societa quotata
¢ in grado didare garanzie maggiori
rispetto ad altre realta: i conti sono
certificati, c’é maggiore trasparenza
e capacita di comunicazione».
Imercati post Covid nonsonocer-
toasconto. Anzi, gliandamenti deili-
stini a Piazza Affari hanno fatto se-
gnare un crescente apprezzamento
dall'inizio dell’anno, con un listino
comelo Star che & riuscitoa tornare ai
livelli pre-pandemici gia nell'autun-
no dell’anno scorso. «Negli ultimi
mesi anche la liquidita e aumentata
notevolmente —aggiunge Manetti—.
Ilmaggiore interesse si é chiaramente
concentratosulle smallcap,anchein
considerazione delle potenzialita of-
ferte damolti settorichiave nello sce-
nario post pandemico presidiati da

L'attenzione sulle quotate italiane. A Piazza Affarile operazioni di Opa e delisting
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Le societa medio
piccole non
finanziarie oggi
trattano a circa
7 volte I'Ebitda

molterealta quotate. Lamaggioreli-
quidita e I'attivismo dei fondista in-
nescando ora un circolo virtuoso. Il
fatto che accantoa questo fenomeno
siregistrianche un’attenzionediin-
vestitori di lungo periodo rafforza il
trend: I'auspicio & che un ambiente
pitattraente possafavorire oraanche
unanuovaserie diIpo. Ma per conso-
lidare questo scenario non é suffi-
ciente la pipeline di aziende molto
piccoledell’Aim: servono proposte di
una certa dimensione, almeno al di
sopradei1oo milioni di euro dicapi-
talizzazione».

Accantoai fondieaigruppiinter-
nazionali, & possibile infine indivi-
duare un terzo filo conduttore nei
progetti di delisting degli ultimi mesi:
quellorelativoalla volonta dei singoli
imprenditori di abbandonare il mer-
cato quotato, perché insoddisfatti
delle valutazionio perché, secondole
motivazioniufficializzate, incercadi
scelte didiscontinuita industriale ofi-
nangziaria rispetto al passato. «Non
credositratti diuna tendenza, madi
casiisolati — dice Guglielmo Manetti
—.Solounimprenditore puo giudica-
re quanto possa valere la propria
azienda e capiscoche un azionistadi
controllo possa essere invogliato a
cogliere altre opportunita se ritiene
cheil prezzo corrisposto sulmercato
sia basso di fronte a nuove prospetti-
ve. Maquestonondeve avvenire pe-
nalizzando gli investitori di minoran-
za che hanno creduto nelle societa
anchein fasi difficili come quella pan-
demica: il mercato non pud essere
trattato come un bancomate questo
invecee quelloche éaccadutoinalcu-
ne recenti operazioni di delisting».
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