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LA LIQUIDITA GENERATA
DALLERADEI TASSI ZEROSTA
DANDO SPAZIO A GRUPPLDL
INVESTITORI CHE, (}R.'\LLE AL
PASSAP.

IMPRESE ANCHE PlC(‘OLE
CHESFUGGONO Al NORMALL
PERCORSI DI CRESCITA, MA
RIESCONO A FINANZIARSI
GRAZIE AI PATRIMONI DELLE
FAMIGLIE P ABBIENTL

Andrea Greco

Milana

a pardura.me ].iquid'né finan-

Ziaria Spinge sempre pilla cer-
caremvazmrmﬂquds um'neuu-

Juhdaal 11

rente: un decennio dinflazione e
tassi attorno allo zero spinge sem-
Ppre pils gl investitori - specie i pily
dotati e/o esperti - a cercare lonta-
no da Borse e bond ambiti dove il
denaro dia rendimenti decenti, An-
che sei tassi si stanno normalizzan-
do, infatt, nel mondo ci sono anco-
ra Tmila miliardi di dollari di bonda
rendimento negativo (il picco due
anni fa fu 10mila miliardi). 1 molti
che cercano di evitarli stanno gra-
dualmente occupando tutti igrado-
ni delle categorie di mvestimento.
Fino a quelli liquidi, a maggior ri-
schinma piiy altorendimento: attor-
noal 10% in media. Di qui il ritorno
prepotente dei fondi chiusiin tutte
le loro forme, dai private equity alle
ormai numerose Spac fino ai club
deal, che radunano ancheunadeci-
nadi investitori privati oistituziona-
li su singoli obiettivi: aziende o im-
mobili, capitae o debito. Conil van-
taggio che |'unione pud fare la for-
za, ma illimite che mettere d'accor-
do dieci teste & pii difficile.

Inogni gestione "da manuale”, di
un patrimonio, la prima fetta, mag-
gioritaria, va in bond monetari e go-
vernativi sicuri (che da anni rendo-
o zero, perd). Poi si sale di rischio
verso azioni e bond, parte dei quali
ad alto rendimento, Poi, speciein fa-
smnme lam.lalem cm]zpemez:mne
di lima
ti, si cerca 'illiquido: sui mercati
emergenti o sugli asset non quotati,
Qualcuno salta, altri hanno succes-
s0 & remunerano anche il resto del
pmmfug]in. Jll fatto & che oggi que-
sta catena & schiacciata verso il bas-
50, € gli investitor cercano sempre
pill negli investimenti come i club
deal le performance che fino apoclu

he soltantoin
Borsar, spiega Lotenzo Astolfi,ad in
Italia di Alantra, societa s
chein patria famolti club deal men-
trequi & focalizzata nellaloroconsu-
lenza, prestata in operazioni come
Pinarello-Catterton, Mami-Diesel,
Emsel-Albertini. Astolfi vede «la conti-
nuaionedei flussi darecord che tra
il 2016 € 1 2017 hanno risollevato i
multipli valutativi ai ].:w_lll del 2007,
se PEL'IIH i diel
menti, comela Tipresa economica e
la grande liquidita disposta a finan-
ziarechi fa m&a, HRispetto alla vigi-
lia della crisi 2007 vedo perd meno
fattori di instabilita - nota i manager
-, Lealte valutazioni, che spesso por-
tann a vendere o comprare azende
a oltre 10 volte il margine operativo
lordo, sono piin diffuse, anche in ta-
glie e settori di nicchia, Gli stessi
club deal prendono piede anche sul-

Quegli 800 miliardi diricchezza

che spingono le acquisizioni m club
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MNumero di transazionl
In migliaia

PREZZI DA RECORD

Andamento delle operazioni di merger & acquisition, in numero & in conlrovalore
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(*) I rimestre

TUTTI | NUMERI
DEI TAKE OVER

Valutazioni medie delle societa oggetto di operazione di acquisizione

o fusione, espresse come rapporto tra il valore dell'offerta e il margine operativo

lordo dell'ultimo bilancio annuale
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Giovanni Tamburi (1), presidente
e amministratore delegatodi Tip,
 Rugero Jonna 2). maraging

ItalGlobal Partners

MILIARDI DI DOLLARI
Alivelloglobale sono i patrimoni
investiti in bond che offrono
unrendimento negativo

MILIONI DI EURO

Eil taglio medio dele
acquisizioni in clubdeal
effettuate in questimesiinltalia

s 3T

lefascet i T
cerca di rendimenti del comparto
private bankinge. I gestori deiclienti
pil1 facoltosi delle banche, sui dati
dell'associazione Aipb, valgono or-
mai 800 miliardi (+3 9% nei primino-
vemesi2017 ), un quarto delle attivi-
ta finanziarie delle famiglie: e un ri-
volosempre menosottile strizza l'oc-
chio a chi cerca Pmi da rilanciare al-

la grande. Questa tendenza peraltro
completa la gamma storicamente
presente sia sui taghi corposi - l'ar-
chetipo italiano & la Tip di Giovanni
Tamburi che da vent'anni raduna
fondi di grandi famiglie per puntare
su marchi tipo Azirmut Benetti, Eata-

parola tra amici su forme di mmd
funding ataviche dibassi importi

Le operazioniintermedie, dauna
decina di milioni in su, sono invece
un moto recente € fviale. Giorni fa
NbAumu, mmnvmnlndt
nent da quotare in Italia sul
segmentn Miv, ha muunlm 150 mrlm
ni da «clientip
ferta pubblma, PeT investire in Pm
quotate, partendo da cedute
mesi fa dal Fondo italiano d'investi-
‘mento al colosso promotore Neuber-
gerBeman 1123 marzo un altro “in-
vestor club” guidato da cingue pro-
matori - Stefano Miccinelli, Stefano
Trentino, Marco Forasassi Torresa-
i, Renato Peroni e Cristiano Portas
harilevato il 45% delle quotedi Step,
leader italino dell'e-procurement
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aitivo con banche, assiourasoni €
the par um Ftturain 2017 da 58 milio-
i {1 55% di Step resta in mano & un
ruppa di axionist- manager )
Un'altra forma di club deal, seria-
Ii, sona be pisttalomme fond a chia-
mata, tipa i pledge imd anglosasso-
i, dove 2 un inixiale disponibilith a
investire con dati parametn seguo-
ey Empegni 50 snenE progetd. Cin-
quemesl @ neha creain una Medio-
hanca entrandn wella nicchis dub:
oon [z piattaforma Epéc propormi sin-
e operavion da i 100 mionial-
la wolta alle famiglie sue grandi clien-
tifche deterrannol B0 di Epic). Li-
niziativa & stata afidnta a duse mana-
ger esperit Roberio Ferra-
resi, ex Pai Paniners, e
Giancarly  Aliberti, di r
Apax Pariners che sard se-
nice advisar. { &
Chi la piattadorma se D J

I'é fatta in casa & Fabri-
i, Nemgi Hectiroge, &i
imprenditore padovann

che dopo aver venduto

Tavienda i famipfia, la -

Fulia Farmaceutci, ha r

inirizto da New York a fa-

re ' mvesiEoee a it ioT- | -

dotramite Fidia Holding: e A

incassata gualche defu- |

siane con le banche po- .w ]

prntmi del sw territonin oo nss

Vicenza ¢ Veneto Banca, Astolfi[1], c20

ha recuperato negh SB- o nohs della

tes con Macquisizine di  gpapnola

tre piccole banche (ra  Alantra e

cui Patriot Bank, quotsta  Fabrizio

alNasdaq)conassetsper Arengi

circaun miliardn didollz-  Beartivoglio

i, v chishrd el perum edi- {Q.presedem' e

ficio daumawenmadimi-  diFidia Holding

liomi & Chelsea, lasoceta  societansta

di consulenza Momow g'E'

Sodafielaoquaprfums- I patrimanic

iz Hint bevandachespo-  difamiglia

pola nella Siicon Valley

od it stata &l primo posin

meegli noguist su Amazon

mepli Uka, « Ho dosuto imparare tug-

1o daccapo, passare da imprendito-

e venelo a mvestitore globale & una

grande sfida. ma le soddisfarioni

IMifl THANCANDs, rapoonts  Areng

Bentivoglin. La Fidia kolding che

presiede he appens lancdaio una

pianafma d imvestimento con So-

lnia Capital puidata da Michae] Car-

razza, ox i Goldman Sachs. che ra-

duna fondi a chiamats sy singod pro-

el dndusirial 4 medie dimensio-

i, da ristmiturame creando valore a

T bermings.
Chiasdons Felenco non esaustive

ded proomcton di *iSgquidi” Adon Ca-

pital, fondp intemazionale a chiama-

1 che corca dossier s 1 5 miliond an-

che BaBani, ¢ la nostrana ItalGlobal,

che da anni \eorizza & persegue deal

privat come guelln, tF2 i pii forina-

tf, con ogpetin 1'axenda d bottoni
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