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EITAAINNE Sul fronte del merger & acquisition, business in mano a pochi
anche in Italia, & stato un anno drlg(;mndi operazioni. Solo il settore paa;cano per
ora & rimasto fuori dai giochi. Ecco la classifica di chi ha investito di pu} E dove

Valutazioni darecord

, Td Stefania Peveraro

' Secondola societ di analisi Dea- ia penisolra‘ a guidare-le danze
- logic, nel 2006 le operazioni con- X
"dotte da operatori di private |do i dati raccolti da Thomson fi-

equity hanno raggiunto il valo-

re record di 715 miliardi di dol- i ton-
Pidl | pubbliche aggiornate agli ul-

lari in tutto il mondo, ciod
del doppio rispetto ai 352,3 mi-
liardi del 2005 e un valore che
rappresenta il 18,5% dell’am-
montare del -settore mé&a gvi-

luppato, quest’anno (pari a 3.870

di euro), in crescita ri-

condo un altro osservatore,
Thomson financial, come sempre
la fetta maggiore del mercato &

rappresentata da quello ‘che si -

conclude negli Stati Uniti, con i

fondi che hanno fatto operazio- |
ni per un totale di 402,6 miliar--

di. Seguono poi I'Europa, con
deal per 272,6 miliardi di dolla-
ri, e P'Asia-Pacifico, con soli 48
miliardi. E IItalia in tutto que-
sto fa.la sua parte.

Come si pud vedere nella tabel-
la, quest’anno i fondi-di private
equity sono stati molto attivi nel
paese, anche se sono rimasti aj
margini del risiko bancario-as-
sicurativo: dalla fusione tra San-
paolo-Imi e Banca Intesa alle ac-

quisizioni di Bnl da parte di Bnp-
Paribas, di Banca popolarediln- - 'E
tra da parte di Veneto banca, di -

- Banca popolare italiana da par-

te di Banco popolare Verona-No- '
vara, di Toro assicurazioni da

parte di Generali, fino alla fu-

sione tra Banca lombarda e Bpu.
Traipochi deal avvenuti nel set- | ,
| «Per i gradi deal, ciod per quelli
ce sfuggiti ai fondi, ci sono quel-
lo su Galbani, passato alla fran- |

tore industriale e che sono inve-

cese Lactalis, e quello su Wind,

passato alla holding tle del grup-

po che fa capo all'egiziano Na-
guib Sawiris, .
Ma a parte questi deal, sono sta-

ti i fondi di private equity nel- ,

-vestito di pit in Italia que-

E nel 20077 L«:’erf.s]ogxg ci_msgt:.lr; ‘
erd qui. valutazioni sono
gesci\gte a tal punto che d;iﬁ;;t |
mente potranno superare
livelli. ﬁe ragioni di questa cre-
scita sono sostanzialmente tre»,
rispende Morpurgo: «In primo
luogo, ¢i sono ormai moltissimi
fondi attivisull'Ttalia e tutti han-
no molti soldi a disposizione. In.
secondo luogo, il numero di deal
interessante & limitato e tutti 81

del m&a. In particolare, secon-

nancial e Mergermarket e inte-
grati da Milano Finanza con fon-
timi giorni, il fondo che ha in-

st’anno & Cinven, artefice del-
I'operazione su Avio, e Cando-

‘ver, protagonista di quella su

) all’ :Ferretti. Investimenti comun- geeljano gulle stesse operazioni.
epetto all'11,8% del 2005. E se- ; queimportanti sono arrivatian-. jyfine Putilizzo della leva @ sta-

che da altri nomidel settore qua-. ¢, fingra facilitato e incentivato
1i Apax partners, Permira, Cles- | 4] basso tasso di defpﬂt il:ﬂso‘};
sidra e Investitori associati, sen- venze)t. %ﬁﬁ'ﬁuﬁ? sitzazione ‘
za contare i protagonisti del pri- buyout. turale, mentre le prime
vate placement della quota del, ¢ congiun strutturali. Credo che
39% di Pirelli tyre. Quest'ult;.| due sono strutturat, -vech 8
'mo & stato uno dei deal di mag. - Au€8%0 me;]c:leno per i prossimi
gior valore di quest’anno, ingje- T® &0C0ra i». (riproduzione ri-
‘e con- quelli su Avio (2,6 mi- quatt{:)anm + P
liardi di euro di enterprige va- 5€T8
lue), su Ferretti e Sisal per scen-
dere alle dimensioni pii conte-
Dute, ma sempre importanti per
il mercato italiano, di Grandi na-
vi veloci, Gardaland, Limoni, Ve-
troarredo e cosi via.
~«Nel 2006 sono state raggiunte
‘valutazioni record per le azien-
de», spiega a Milano Finanzg
ugenio Morpurgo, ammini-
stratore della banca d’affari Fi-
‘neurop Soditic, nota tra gli ad-
detti ai lavori come detentrice
'di un database costantemente
‘aggiornato di tutte le operazio-
/i che vengono coneluse sul mer-
Icato italiano.

;fdai500milionidiem'oinsu,sié
jarrivati in media a valutare le
| aziende anche oltre 10 volte ilmol
 (margine operativo lordo, ndr)e a

Ticorrere a un livello di debito pa-

' 1186-6,5 volte lo stesso mols; dice

ancora Morpurgo, aggiungendo
che «per le operazioni di fascia
media, invece, i multipli sono un
PO’ pidt bassi. Ci si aggira su valu-

 tazioni pari a 7-7,5 volte il mol e a

leve pari a 4-5 volte».
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LE PIU GRANDI OPERAZIONI DEL zooe*
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