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INVESTIMENTI LE SOCIETA A MAGGIOR RISCHIO DI SCALATE (E QUELLE PRONTE A FARE SHOPPING)

baccia gross

elecom Italia, Parmalat, Sorin e
Antichi Pellectieri sono le societa
su cui punta gli occhi la Borsa.
Tra possibili scalate e opa, sono
titoli che encro la fine del 2011 potreb-
bero muoversi di piti sul listino. Uno o
due gradini pitt sotto, classificate come
prede, ci sono Snai, Arena, Piaggio, Ac-
telios, Telecom Iralia Media, Iraleel. Senza
contare Bnel Green Power, che dovrebbe
approdare presto in Borsa, 0 aziende come
Leaf Italia, Pam e Finiper che potrebbero
finire nel carniere di chi investe.
I due predatori pit gettonati sono inve-
ce Telefonica e 1l fondo Clessidra, mentre
al secondo posto spunta 'indiana Tata
Motor. Nella graduatoria delle aziende
pronte a fare shopping in Italia si trova-
no inoltre Manutencoop, Lavazza, Pfizer
e tre fondi: Carlyle, Orlando special si-
tuations, China invest corporation, un
altro fondo (Alto Partners), seguito da
Auchan. Sono le indicazioni che emergo-
no da un’inchiesta-sondaggio che # Mon-
do ha condotto coinvolgendo una parte
importante della comunita finanziaria
italiana. L'analisi & stata condotta in due
momenti. Nel primo, la societa di consu-
lenza strategica Global Strategy, directa
da Antonella Negri-Clementi, ha redatto
una lista di 30 possibili prede e altret-
tanti predatori, secondo criteri industria-
li e di scenario. Poti, #/ Monds ha chiesto
di votare la lista a un panel di 21 esper-
ti, composto da gestori e analisci finan-
ziari, consulenti strategici, private equi-
ty manager, banchieri di investimento.
Al partecipanti & stato garantito I'ano-
nimarto sulle scelte espresse: & noto chi
ha votato, ma non che cosa. Del grup-
po di esperti hanno fatto parte sia espo-
nenti di multinazionali con un marchio
storico (per esempio, Riccardo Mulone
di Ubs, Giuseppe Baldelli di Deutsche
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A sinistra, Dante
Di Dario (Arena). !
Al centro, Enrico i 8
Bondi (Parmalat). =} =

A destra,
Franco Bernahé
(Telecom Italia)

Bank, Andrea Majoli di At Kearney), sia
professionisti che operano all’interno di
boutique italiane (come Carlo Monteno-
vesi di Cross Border o Stefano Di Tom-
maso della Compagnia finanziaria). L'in-
chiesta-sondaggio non ha certo un valo-
re scientifico, ma rivela gli orientamenti
della business community. Opinioni che
sono l'unico strumento a disposizione per
delineare il futuro.

FUSIONI, ACQUISIZIONIE...

«Anche in Iralia la crisi finanziaria e l'ac-
teggiamento attendista e prudente di fon-
di e aziende industriali hanno causato una
forte riduzione delle operazioni di mé&a e
un allungamento dei tempi di realizzazio-
ne», commenta Negri-Clementi. «Tutta-
via, a partire dagli ulcimi mesi del 2009
si assiste a una ripresa dell’attiviea, che
presenta perd valori e multipli ridotti, e
focalizzazione nei settori pilt macuri e sta-
bili, non soggetti a elevata variabilita, con
ritorni sugli investimenci forse pitt bassi
ma sicuramente meno rischiosi». In ef-
fetti, se fino alla fine del 2007 le possibili
aziende obiettivo di unacquisition veni-
vano valutate 9-11 volte 1'ebitda, adesso si
parla di quaccro-cinque. Alla luce di que-
sto, la pre-selezione delle prede e dei pre-
datori & stata condotta da Global Strategy
senza usare il vecchio approccio basato sui
mulcipli e le valutazioni finanziarie. «Ab-
biamo preferito partire dall'analisi dei sin-

goli settori in termini di contesto di riferi-
mento, dinamiche competitive e strategie
percepite», prosegue l'analista. «Cosi, le
possibili prede non sono necessariamente
in crisi finanziaria ma, al contrario, hanno
spesso elementi di valore che le rendono
attraenti agli occhi di possibili predatori».
Con questo criterio sono stati selezionati
12 settori che Global Strategy ritiene inte-

NO PARTECIPATO
AL SONDAGGIO

Gestione e analisi finanziaria: Alberto Alfiero

(Banca Finnat Euramerica); Roberto Biagiotto

(Banca Cesare Ponti), Fabio'lannalli (Kepler
Investments), Patrizio Rinaldi (Banca
Infigest), Enrico Vaccari (Consultinvest sar),
Francesco Sillemi (Centrobanca), Nicola
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Francaiching f T\ = ANTICHI PELLETTIERI
- ' SNAI, ARENA
PIAGGIO, TELECOM ITALIA MEDIA,
ITALTEL, ACTELIOS

ENEL GREEN POWER
) LEAF ITALIA, PAM, FINIPER
ALL’ATTACCO

TELEFONICA, CLESSIDRA
Un sondaggio tra gli operatorie I'analisi TATA MOTORS )
di Piaggio indicano tra le «vittime» nomi MANUTENCOOP, LAVAZZA, CARLYLE,
come Telecom lItalia, Parmalat, DRLANDO SPECIAL SITUATIONS,

0 Antichi Pellettieri. E tra ¢lt squali gruppi CHINA INVEST CORP., PFIZER
come Clessidra, Lottomatica, Telefonica e... ) ALTO PARTNERS
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ressanti, dalle tle alla moda, dalla chimica
al gaming. Fra questi, va precisato, «non
¢i sono banche e assicurazioni, che si sono
gid consolidate molto negli anni prece-
denti e che nel breve-medio periodo non
vediamo come protagoniste del gioco de-
gli m&a». Per quanto riguarda i possibili
predatori, sono stati «selezionati fra

le societa industriali, leader nei
propri settori di riferimento,
che prediligono maggiormen-
te logiche di crescita. Alcune
lo hanno dichiarato esplici-
tamente nei loro piani stra-
tegici, come Manutencoop, e
hanno le risorse e la forza di far-
lo», aggiunge Negri-Clementi.
In effetti, a fine 2008 Manu-

LA CLASSIFICA DELLE PREDE

Claudio Levorato

tencoop ha comprato Pirelli
Re facility management. Nel
settembre 2009 la cooperati-
va guidata da Claudio Levo-
rato ha incassato 87 milioni
di euro vendendo Manutenco-
op servizi ambientali al gruppo
Biancamano, e dichiarando
che avrebbe utilizzato
questi fondi per espandersi ul-
. teriormente, magari all’estero.
Predarori dichiarati sono an-
che i Grandi salumifici ita-
liani, nati dalla fusione tra la
cooperativa emiliana Unibon
e la spa trentina Senfter, con-
trollata dall'omonima famiglia
e leader nel mercato dello speck.

Giovanni Stella

A queste aziende, Global Stra-
L tegy ha aggiunco i fondi di
private equity piil attivi (co-
me Clessidra, Alto Partners e
aleri), due specializzati nelle ri-
strutturazioni (Atlantis capital
special situations e Orlando) e
uno cinese (China investement
corporation). «Riteniamo che
nei prossimi anni gli asiatici, sia fondi e
sia aziende industriali «saranno tra i prin-
cipali compratori di imprese nella vecchia
Europa. Questo & un trend inarrestabile
e di lungo periodo, che avra conseg
ze anche molto pitr in [a del 201

di dovrebbe tenere conto, com
ma anche, e forse soprattutto, c

AZIENDA NAZIONE SETTORE QUOTATA RICAVI EBITDA PFN* CAPITALIZZ **

1 PARMALAT *** (TALIA ALIMENTARE Si 3.964,8 3678  -1.38456 3.2756,5

1 TELECOM ITALIA ITALIA TLC E MEDIA/EDITORIA Si 301580 113670  34.039,0 19.071,0

1 SORIN [TALIA FARMACEUTICO/BIOMEDICALE Si 643,2 80,0 253,1 548,53

1 ANTICHI PELLETTIERI (TALIA MODA Si 3977 76,0 712 29,0

2 SNAI ITALIA GAMING Si 5334 819 2769 2949

2 GRUPPD ARENA (TALIA ALIMENTARE Si 165,7 -119 38,3 228

3 PIAGGIO *** ITALIA AUTOMOTIVE Si 1.486,9 200,8 3520 9213

3 ACTELIOS *** ITALIA ENERGY Si 94,9 34,9 -95,3 236.1

371 MEDIA ITALIA TLC E MEDIA/EDITORIA Si 2237 -42,5 286,8 2725 i
3 ITALTEL ITALIA TLC E MEDIA/EDITORIA No 4678 79,5 2349 239,4 531
4 ENEL GREEN POWER TALIA ENERGY No 1.852,0 1.188,0 nd nd 3760
5 LEAF ITALIA TALIA ALIMENTARE No 1945 17,6 843 13,8 128
5 GRUPPO PAM TALIA RETAIL/GDO No 26221 105.8 230,1 531,7 168
5 FINIPER (TALIA RETAIL/GDO o 20637 139,0 420,5 440,4 334
6 ACEA (TALIA ENERGY Si 3.144,0 623.5 1.633,3 1.568,3 186,3
6 ALCANTARA TALIA CHIMICA No 82.6 169 -36.7 133.3 6.7
6 ISAGRD *** ITALIA CHIMICA Si 1936 220 137,0 578 0,7
6 KARTELL ITALIA DESIGN No 99,8 308 -26,5 55,4 178
6 MARR *** ITALIA RETAIL/GDO Si 1.155,2 739 156,3 408,6 31,7
6 METIS (TALIA SERVIZI ALLE IMPRESE No 302,6 36 218 3,5 5.2
6 MICROGAME TALIA GAMING o 85,7 76 31 127 47
6 POLIFORM TALIA DESIGN No 1138 12,7 36,0 21,6 35
6 POLTI TALIA CONSUMER GOODS No 1027 57 396 1838 30
6 RECORDAT *** ITALIA FARMACEUTICO/BIOMEDICALE. S 7475 197,0 197 1.1535 1106
6 SNAM *** (TALIA ENERGY Si 2.438,0 1.887,0 9.949,0 12.663,0 732,0
6 TAS ITALIA SERVIZI ALLE IMPRESE Si 129 138 92,9 24,3 58
61D GROUP ITALIA SERVIZI ALLE IMPRESE No 454 39 136 13,1 0,2
6 UMANA ITALIA SERVIZI ALLE IMPRESE No 200,7 124 37 235 6,8
6 VALENTINO ITALIA MODA o 1949 12,0 146 2074 -153
6 VERSACE ITALIA MODA o 336,3 238 55,0 181,4 -6,3

* Pin & |a posizione finanziaria netta. ** Per le aziende non quotate & riportato il patrimonio netto. *** FY 2009 (da siti societari). Cifre in milioni di euro

(analisi su ultimi bilanci disponibili). Fonte: Global Strategy
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portunita». Molto simile a quello crat-
teggiato da Global Scrategy € lo scena-
rio degli mé&a che si aspetta Andrea De
Vido, amministratore delegato (insieme
a Enrico Marchi) della Finint, una delle
pitt importanti merchant bank del Nor-
dest. Anche De Vido ritiene improbabi-
le che nel breve-medio periodo ci siano
operazioni tra banche e assicurazioni. «I1
gioco degli m&a proseguira e si intensi-
fichera, ma sard molto diverso rispetto a
prima», dice I'amministratore delegato
int. «Le imprese.devono migliora-
Iproprio posiziomimer'lto COMPpetitivo,
juesto non coincide necessariamen-
A‘Sd i Strategia di aumenta-
imensioni per ottimizzare i costi
1 sinergie. Anzi, in certi ca-

si & un problema opposto: la
sovracapacitd productiva, che
rende necessaria la chiusura e
il ridimensionamento di im-
pianti industriali». Per De Vi-
do, vedremo molte acquisizioni
ispirate dalla ricerca «di know-
how e di portafoglio clienti, che
sono gli elementi indispensabi-
li per competere nel terzo millennio, che
avra I'Asia come baricentro». Secondo l'ad
della Finint, non bisogna dare nulla per
scontato. «La Cina non & solo un mercato
di espansione e nel quale approvvigionar-
si a basso costo. Presto i cinesi compete-
ranno con le aziende occidentali anche
sul piano dei brevetti e nella creativiti.
Non a caso Hermes ha appena annun-

Claudio Sposito

ciato la creazione di un brand
cinese, una decisione che di-
mostra capacita di guardare
lontanos.

LE PID SEXY

Sorin, Antichi Pellettieri, Par-
malat e Telecom Italia sono
in un certo senso le prede piti
scontate. Sorin & attualmente sotto opa,
Antichi Pellettieri & un asset del gruppo
Mariella Burani, sottoposto ad ammini-
strazione straordinaria e destinato a venir
smembrato per pagare i creditori. Diverso
il caso dell’'azienda di Collecchio: «Parma-
lat pud essere una buona preda, visto che
permetterebbe a una multinazionale di
guadagnare rapidamente un buon posi-

ADEI PREDATORI

NAZIORE SETTORE QAUOTATA RICAVI EBITDA PFN* CAPITALIZZ ** UTILE NETTO

F 1 TELEFONICA *** SPAGNA  TLCE MEDIAEDITORIA Si 567310 136470 435510 80.623,0 7.776,0
1 CLESSIDRA TALIA FONDI DI PE E VENTURE CAPITAL ~ No nd nd nd nd  2.130%
2 TATA MOTORS INDIA AUTOMOTIVE Si 11.0877 2110 44479 6.733.3 -3916
3 MANUTENCDOP FM ****  [TALIA SFRWIZI ALLF IMPRESE No 1.225,0 84,0 241,0 252,0 25,0
' TALIA ALIMENTARE No 11216 80,2 -320.4 11255 55,1

USA FONDI DI PEE VENTURE CAPITAL o nd nd nd nd  64.380%**

3 ORLANDI ITALY MANAG. S.A. TALIA FONDI DI SPECIAL SITUATION No nd nd nd nd 180%**=*
3 CHINA INVESTMENT CORP.  CINA FOMDI SOVRANI No nd nd nd nd ca. 220.000%*****
"3 PFIZER ** UsA FARMACEUTICO/BIOMEDICALE S| 339887 112217 59424  101.9631 5.868,8
4 ALTO PARTNERS TALIA FOMDI DI PE E VENTURE CAPITAL ~ No nd nd nd nd 2057 wxx
5 AUCHAN FRANCIA  RETAI/GDO No 394840 13170 2.820,0 7.283.0 744,0
€ ATLANTIS CAPITAL SPEC. SIT. TALIA FONDI DI SPECIAL SITUATION No nd nd nd nd g
€ BGC PRIVATE EQUITY TALIA FONDI DI PE E VENTURE CAPITAL ~ No nd nd nd nd ghH
G BWIN INTERACTIVEENT.  AUSTRIA  GAMING Si 4035 -179 -134,0 1.500,0 -128
£ COSMIC BLUE TEAM TALIA SERVIZI ALLE IMPRESE No 56,1 03 6,4 53 11
€ CRODA INTERNATIONAL *** UK CHIMICA Si 10278 1345 320,6 1392,2 80,5
6 GDF SUEZ FRANGIA  ENERGY S| 799080 83474  29.0780 60.300,0 5.230,5
€ 61 GROUP TALIA SERVIZI ALLE IMPRESE No 7542 14,9 66,2 399 43
& GRANDI SALUMIFIC! ITALIANI TALIA ALIMENTARE No 4939 28,7 99,1 129,0 18,0
6 HERA ITALIA ENERGY S| 3.716,3 280,7 15715 1.881,9 1103
& HUAWEI CINA TLC E MEDIA/EDITORIA No 124567 16135 7289 38913 7825
B LI & FUNG CINA MODA S 9.665,0 2692 2010 136415 2114
€ LOTTOMATICA *** ITALIA GAMING S 21770 366,0 2.423,0 23752 1120
B LVMH *** FRANCIA  MODA Si 170530  3.1610 2.994,0 41.100,0 1.973,0
€ NORTH CHINA PHARMA CINA FARMACEUTICO/BIOMEDICALE S 480,0 69,1 -800,2 12243 26,3
£ 0AD LUKOIL RUSSIA ENERGY S 731850 9317, 5.141,6 34.547,8 6.214,7
E PPR *** FRANCIA  MODA S| 165250  1.383,0 4.367,0 11.200,0 985,0
& QINGDAD HAIER CINA CONSUMER GOODS Si 2.654,3 102,2 -143 4 2.600,0 67,1
6 TEMASEK HOLDINGS SINGAPORE  FONDI SOVRANI No nd nd nd nd ca. 88.000*%**==
6 TT VENTURE (FUTURA INVEST) ITALIA FONDI DI PE E VENTURE CAPITAL  No nd nd nd nd QG

* Pfn & la posizione finanziaria netta. ** Per le aziende non quotate & riportato il patrimonio netto. *** FY 2009 (da siti societari). **** Dati proforma 2008 (includono I'acquisizione
di Pirelli Re [fm spa del dicembre 2008). ***** Capital under management. ****** Totalasset. Cifre in milioni di euro (analisi su ultimi bilanci disponibili). Fonte: Global Strategy
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zionamento sul mercaro italiano. Inoltre,
la societa ha un azionariato diffuso, com-
posto da soggetti che potrebbero anche
aderire a un'offerta congruas, aggiunge
Alberto Franceschini, amministratore
delegato di Ambromobiliare. «Ma per
la verita il gruppo guidato da Enrico
Bondi starebbe bene anche in una lista
di predatori, visto che ha una liquidica
disponibile di circa 1 miliardo di euro
che, aggiunta a una eventuale leva finan-
ziaria, le da una potenza di fuoco teori-
ca di circa 2 miliardi e mezzo, quanto
basta per crescere bene anche attraverso
linee esternes.

CHI MANGERA BERNABE

Telecom Italia &, invece, un po’ un caso
a parte. Teoricamente in molti ritengo-
no che sia una preda ideale, dato che se
fosse scalata potrebbero uscire i soci fi-
nanziari (Mediobanca, Generali, Intesa)
lasciando spazio al socio industriale Te-
lefonica. Ma «indicare Telecom Italia fra
le prede & una grande scommessas, frena
Marco Nicolai, amministratore delega-
to di Finlombarda sgr. «Anche perché
un eventuale shopping & realisticamen-
te possibile solo dopo aver scorporato la

BONOMI: PREPARO UN SAFARI

«Da meta 2008 a inizio 2010 I'attivita di m&a si & fermata. Ma gia oggi sta
riprendendo, io mi aspetto che tra fine anno e il 2011 si torni alla normalita. Ci sono
molti segni concreti che lo fanno prevedere». Parola di Andrea Bonomi,
amministratore delegato di Investindustrial, uno dei pit attivi sulla piazza italiana.

E ottimista Andrea Bonomi (foto), tanto da aver ricominciato ad assumere.
«Attualmente Investindustrial ha in organico 42 persone, tra dipendenti e partner,
Entro il 2010 abbiamo previsto di arrivare a 54». Vede rosa? «| dossier stanno
riprendendo a circolare, e le banche, finalmente, ricominciano a prestare denaro.
Abbiamo passato mesi nerissimi, durante i quali non c'era disponibilita per alcun
tipo di operazione, adesso invece c'é. Certo, si fanno acquisizioni con una leva del
30%, che pud sembrare poca cosa rispetto al 70% e oltre che si vedeva fino al
2007, ma si fanno=. Che cosa prevede che avvenga nei prossimi mesi? «Oggi la leva
finanziaria & scarsa e gli operatori realmente attivi sul mercato sono la meta di quelli
che c’erano nel 2007, Mi riferisco alla reale operativita, ci sono molti che, anche se
nen hanno chiuso formalmente bottega, sono come morti. Entro un paio d'anni le
banche allargheranno i cordoni della borsa come prima, si tornera a una leva del
70% e gli operatori raddoppieranno di nuovo. Questa & la terza crisi del private
equity che vedo in 20 anni di lavoro: si fanno sempre previsioni nere, sembra che
tutto finisca, ma poi finisce sempre cosi. E meno male, perché il private equity & il
pit potente volano di crescita che le aziende hanno a loro disposizione». In che cosa

consiste la vostra strategia per cavalcare il nuovo trend? «Noi compriamo marchi
italiani che hanno un grande valore di nicchia, in genere per il brand o per la
tecnologia innovativa, diamo loro risorse per crescere nel mondo, e questo, in
genere, funziona. Anzi, funziona meravigliosamente bene. Quindi continueremo a

F.A.

rete fissa, da lasciare in mani italiane, ed &

& improbabile che questo evento si verifi-
chi prima del 2010. Comunque, il grup-
po fatica a tenere il passo con i concorren- ]
ti e ha un indebitamento elevato che lo |
penalizza e che difficilmente i suoi azio-
nisti potranno ridurre. Dunque la scrada
della cessione appare quindi come unop-
zione possibile, magari dopo il 2010». Al
vertice della classifica delle prede c'¢ an-
che Telecom Tralia Media, la sociera del
gruppo Telecom che controlla l'emittente
La7 e altri asset editoriali: & da sempre
cra i naturali candidaci alla cessione. Se-
condo molti potrebbe essere ceduta senza
grossi traumi, anche se I'ipotesi & stata
pill volte smentita dal management di
Telecom. Nella lista della spesa ¢’é anche
Piaggio. «Colaninno non ha mai escluso
la possibilici di vendere», spiega Stefano
di Tommaso della Compagnia finanzia-
ria. «Un brand come Piaggio potrebbe,
per esempio, entrare nel mirino di com-
pratori asiatici, interessati a modelli fun-
zionali e a prezzo contenutos.
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Gli spagnoli di Telefonica sono tra i pre-
dartori pit gettonati. In effecti, dall’ini-
zio del 2009 la societd ha effectuato ac-
quisizioni per un concrovalore superiore
ai 4 miliardi di euro, comprando ben
secte aziende, pagate cash. «Il gruppo
ha una capitalizzazione di 81,3 miliar-
di di euro ed & estremamente liquido»,
aggiunge Nicolai. «In Tralia partecipa al
capitale di Telecom Italia, della quale de-
sidera assumere il controllo, ma se non
dovesse riuscire potrebbe valutare anche

un'acquisizione diversa. T candidati non
mancano, basti pensare a Fastweb, Wind
o H3g». Nel private equity, il predato-
re che in molti vedono in pole position
¢ Clessidra sgr, la societa di buyourt pro-
mossa da Claudio Sposito con i senior
parctner Alessandro Grimaldi, Giusep-
pe Turri e Riccardo Bruno. Alla fine del
2009 Clessidra sgr ha perfezionato la rac-
colta del suo secondo fondo che, con 1,4
miliardi di euro disponibili, non solo &
il pit grande private equity italiano, ma
anche il maggiore country fund in Eu-
ropa. Ciog quello con la piti ricca dota-
zione dedicato a un singolo Paese. Nei
prossimi mesi, perd, non saranno solo i
colossi come Clessidra a menare le dan-
ze degli m&a. Secondo Di Tommaso, «a
parte gruppi come Telefonica e Tarta, che
potrebbero fare shopping, la vera sorpre-
sa sard rappresentata da gruppi italiani
d’eccellenza, che andranno a competere
all'estero in sectori d'alta gamma». In-
somma, per le medie imprese made in
Italy non tutto & perduto. Anzi.
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