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ZITIH Conidelisting Piazza Affari ha perso 55 mld di capitalizzazione
in 5 anni. Nello stesso periodoiprivate equity hanno conclusoin Italia
2000 operazioni, fra cui molte opa. Ma ora devono fare i conti coi tassi

Scippo alla borsa

di Francesco Bertolino

eri Parmalat, Astm, Ima.

Oggi Coima, Falck Re-

newables e Atlantia. Ne-

gli ultimi einque anni, se-

condo una ricerca Inter-
monte-Politecnico di  Milano,
Piazza Affari ha perso oltre 55 mi-
liardi di capitalizzazione a causa
dei delisting. Un buconella borsa
cheinuovi ingressi non seno riu-
scite a tappare. Nello stesso pe-
riodo si sono quotate 191 azien-
de, ma solo 32 sul mercato prinei-
pale, r1ducendo al 43,8% 1l rap-
porto fra ¢ Pltahzzazwne di bor-
sa e pil italiano. La stragrande
maggioranza delle nuove ipo ha
infatti riguardato il listino delle
piccole e medie imprese, ex Aim
oggi Egm, segmento non regola-
mentato. Non & un caso. «Fra one-
7i di compliance, mancanza di li-
quidita e disinteresse degli inve-
stitori internazionali, che vantag-
gio ha una grande azienda a sta-
re a Piazza Affari?, taglia corto
un banchiere gia arte ice di nu-
merose opa e oggl al lavoro su
nuovi delisting.

Perla verita, anche se Milano e
1a City sono le sole ad aver visto
scendere il loro peso in rapporto
al pil, la fuga dai listini non & un
fenomeno solo italiano. In
vent'anni il numero di quotate a
Wall Street ¢ sceso da 5.685 a
3.784, a Londra da 2.355 a 1.654,
a Parigi da 983 a 737, a Franco-
forte da 867 a 630. Nell'evasione
dalle borse molte societd hanno
avuto un complice: i fondi di pri-
vate equity, rivali di anno in an-
no pitl agguerriti e capaci di con-
cludere oltre 2.000 operazioni in
Ttalia negli ultimi cingque anni,
«Il mercato dei capitali privati é
ancora in grande salutes, osser-
va Pasquale Gissi, senior part-
ner di McKinsey. el 2021, a li-
vello globale, sono state chmse
circa 14 mila operazioni per un in-
vestimento complessivo di oltre
3500 miliardi di dollari. La raccol-
ta dei private equity ha sfiorato 1
700 miliardi di doﬂari e non ci
aspettiamo particolari rallenta-

menti nei prossimi mesi, anche
perché si tratta di investimenti
che subiscono in misura minore
I'incertezza rlsé):tto ad altri, per
esempio alle borser. Con eirca
2.300 mlhardl di liquidita ancora
dainvestire, trevolte la capitaliz-
zazione di Piazza Affari, 1 fondi
sono pronti a proseguire lo shop-
ping di aziende quotate e non.
«fAnche nei primi mesi di que-
st’anno abbiamo assistito a una

sorta di luna di miele fra I'Ttalia e
lindustria dei private equity,
che continua a valutare il nostro
paese stabile e con buone (seppur
minori) prospettive di crescita in
un contesto europeo favorevole
per le medie imprese che caratte-
rizzano il nostro territorios, ri-
marca. La competizione fra fondi
e horse si sta facendo serrata an-

che sul mercato delle pmi, negli
ultimi anni fucina di quotazioni

suEgm. lsegmentodelle medie
imprese continua ad essere carat-
terizzato da eccellenze di prodot-
to/servizio ad elevato potenziale,
e aricevere l'attenzione degli in-
vestitori a cui & sempre pit richie-
sta una conoscenza specifica di
sotto-settori e del territorio», con-
clude Gissi. «Continuiamo quin-
di ad assistere a un numero cre-
scente di nuovi attori nel merca-
to italiano, alcuni dei quali han-
noaperto sedi in Italia».

La concorrenza dei private
equity & stata peraltro agevolata
da anni di tassi ai minimi che
hanno reso quantomai conve-
niente I'impiego della leva per
concludere acquisizioni pitigran-
dieincrementare i ritorni sul ca-
pitale investito. Secondo McKin-
sey i migliori fondi hanno regi-
strato rendimenti medi superiori
al 30%, 3v1lu%pandn gli asset
wmpratl e combinando saplente-
mente capitale e debito. Un'equa-
zione che I'attesa stretta moneta-
ria delle banche centrali rischia
di comphcare «La pipeline delle
operazioni & ancora Eona e co-
pre i prossimi 6 mesi; pitiin la
difficile fare previsioni perché so-

no troppe le incognite», avverte
Mara Caverni, ma.nagmg part-
ner di New Deal Advisors. «Gid
oggi é pero evidente che le turbo-
lenze sui mercati stanno avendo
un impatto sul finanziamento
delle operazioni mé&a in termini
siadi incremento dei tassi d'inte-
resse sia di aumento della pru-

denza da parte delle banche».
Liinizio delle ostilitd in Ucraina
ha cosi SEIlCltO la chiusura del
mercato dei junk bond. «Nel pri-
mo trimestre il volume di emissio-
nidiobbligazioni conrating specu-
lativo si & it che dimezzato dopo
un boom nel 2021 dettato dall’atti-
vita record dei fondi di private
equity», conferma Elena Lodola,
responsablle leveraged finance di
Bnp Paribas in Italia. <Dopo anni
di tassi vicini allo zero, del resto,
negli ultimi mesi il costo del debi-
to & salito rapidamente a causa
prima dellimpennata dell'infla-
zione e poi della guerra». Secondo
Lodola, «il blocco delle emissioni
di bond high vield potrebbe avere
un impatto sulle operazioni m&a
e specialmente sulle acquisizioni
aleva (Lbo) dei private equity che
perdefinizione richiedono un mer-
fam del debito stabile e prevedibi-
(N

L'aumento dei tassi modifica
insomma l'equazione dei private
equity. Per ottenere lo stesso ri-
sultato, occorrerd correggere uno
deidue fattori: il ritorno dei fondi
0 il prezzo pagato al venditore.
«Quandoifinanziamenti diventa-
no piti cari, il private equity ten-
de a pagare multipli pit bassi per
salvaguardare il suo rendimen-
toy, spiega Caverni, avvertendo
che i conti potrebbero non torna-
re.«l dlSﬂlP?‘lEElIHeIltD fraleatte-
se del venditore e la proposta del

compratore ﬁ)uo rallentare la con-
clusione delle operazioni: quan-
doil divario fra domanda e offer-
tadiventa troppo ampio, il merca-
to temporaneamente si blocea fi-
no a quando le aspettative tra
venditore ed acquirenti non si
riallineano», Oggl, precisa la fon-
datrice di New Deal Advisors,
«non siamo ancora a questo pun-
to, ma di sicuro la due diligence
dei fondi si é fatta pit approfondi-
taetesaad accertare la sostenibi-
lita a lungo termine dei margine
delle aziende in un contesto diele-
vata inflazione». I private equity
dovranno infatti canalizzare 1l
mare di liquidita accumulata in
questi anni e che continua a flui-
reversoiloroveicoliin questi pri-
mi mesi del 2022, <Non credo che
Tattivita siblocchera perchéifon-
di hanno ampia liquidita da inve-
stire e una lunga serie di affari,
transazioni gia avviate e da con-
cludere», osserva Lodola di Bnp
Paribas. «Semmai, l'aumento dei
tassi potrebbe condurre a una cor-
rezione delle valutazioni e a una
maggiore selettivita dei private
equity che prediligeranno azien-
de difensive, attive in settori non
ciclici e con solide prospettive di
crescita a lungo termines. (ripro-
duzione riservata)
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IL RICCO PORTAFOGLIO DEI FONDI

Crescita del valore netto degli attivi dei private equity in confronto
alla capitalizzazione delle borse globali
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IL NANISMO DI PIAZZA AFFARI

Rapporto fra capitalizzazione e pil in vari Paes

Nazione 31/12/2006  31/1212011  31/12/2016  31/12/2021
Italia (Borsa Italiana) 52,8% 20,7% 31,8% 43,8%
USA (NYSE, NASDAQ, AMEX) 141,6% 100,6% 145,9% 218,2%
Regno Unito (London Stock Exchange) 139,2% 109,6% 108,0% 102,0%
Francia (Euronext Paris) 104,7% 54,3% 87,4% 107,6%
Germania (Deutsche Borse FWB 54,7% 31,6% 49,5% 59,4%

Fonte: Intermonte e Politecnico di Milano
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