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© La ritrovata verve del listino milanese, il flusso di capitali garantiti
dai Pir, il successo della ricapitalizzazione di Unicredit e il ritorno di un brand
8 forte come Pirelli stanno spingendo imprenditori e fondi a rivalutare il mercato

1Ora tutti1 1n P1azza

di Andrea Montanari

er le ipo a Piazza

Affari il 2017 potreb-

be rivelarsi I'anno

del ritorno ai livelli

pre-crisi. Se davvero
entro fine anno si raggiunge-
ra quota 35 matricole, come
nelle attese dell'amministra-
tore delegato di Borsa Italiana
Raffaele Jerusalmi, verra su-
perato il livello del 2007 (32).
Anche in termini di quantita
di capitali raccolti il 2017 po-
trebbe risultare un anno boom.
Considerando anche gli immi-
nenti collocamenti di Pirelli,
Gima TT, Gamenet ed Estra,
si dovrebbe arrivare a una rac-
colta superiore ai 5 miliardi
di euro. Un valore superiore a
quelli del 2007 (4,4 miliardi) e
del 2006 (4,79 miliardi). Fatta
eccezione per il 2015 (quasi 5,5
miliardi), quando pero il dato e
stato influenzato dalla privatiz-
zazione di Poste Italiane (oltre
3 miliardi il cash incamerato
dallo Stato), il 2017 risultera
'anno migliore dal 2003. Questi
numeri, sommati al fatto che
Piazza Affari da inizio anno
ha registrato una performance
sensibilmente migliore rispetto
agli altri principali listini eu-
ropei (e non solo), all’'evidente
effetto-Pir (5,8 miliardi raccolti
finora e 10 miliardi complessivi
previsti per fine anno), consen-
tono di parlare di una sorta
di rinascita della borsa mila-
nese. Che tra 'altro lo scorso
febbraio ha registrato il suc-
cesso del maggior aumento di
capitale mai lanciato sul mer-
cato italiano in occasione dei
13 miliardi di euro chiesti e
ottenuti da Unicredit. Se poi
i aggiungono gli aumenti di
Mps (8 miliardi garantiti dallo
Stato), Ubi Banca (400 milioni)
e quello in arrivo di Carige (560
milioni), emerge 'immagine di
una piazza finanziaria da cui
finalmente gli investitori non
rifuggono, anzi.

Sul fronte delle ipo. A Milano
ci si aspetta un autunno friz-
zante in vista di un 2018 che
potrebbe essere ancora miglio-
re. A condizione perd che arrivi
anche una spinta dal pubblico,
ossia da Tesoro e Cassa Depositi

e Prestiti. Per ora la vendita di
una seconda tranche di capitale
di Poste Italiane & stata rinvia-
ta. Cosi come non & pili certa
(anche se sul mercato ¢i sono
tesi discordanti) la quotazione
dell’Alta Velocita delle Ferrovie
dello Stato. Da anni poi si so-
stiene che alcune partecipazioni

in portafoglio a Cdp Equity, ov-
vero Ansaldo Energia, Kedrion,
Valvitalia e Sia, possano appro-
dare a Piazza Affari, ma per il
momento non ¢i sono certezze
in questo senso. Mentre potreb-
be registrare una accelerazione,
come anticipato da MF-Dow
Jones, il percorso verso la bor-
sa di Open Fiber.

Quanto alle ipo gia avvenu-
te, l'operazione di quotazione
piu azzeccata di quest’anno
e stata probabilmente quella
di doBank, il principale ser-
vicer di non performing loans
del mercato italiano (con un
controvalore di 200 miliar-
di netti di crediti deteriorati)
e primo player del settore al
mondo ad approdare su un li-
stino regolamentato. L'ipo di
doBank (curata da Citigroup,
Jp Morgan e Unicredit, oltre
che da Banca Akros e dall’ad-
visor Rothschild) ¢ stata chiusa
in anticipo e dal debutto, avve-
nuto il 14 luglio, il titolo ha

guadagnato il 19% portando
la capitalizzazione a 859 milio-
ni di euro. Chi ha registrato la
miglior performance (+49,3%)
@ stata perd la prima matri-
cola dell'anno (4 aprile), ossia
Unieuro (il cui collocamen-
to & stato curato da Citigroup,
Credit Suisse, Mediobhanca e
Unicredit), che perd per appro-
dare con successo sul listino
milanese aveva dovuto abbas-
sare il prezzo d’ipo da 13-16,5
euro a 11 euro per azione.

E ora? Il salto di qualita per
Piazza Affari sul fronte delle
ipo puo essere rappresentato
dal ritorne in borsa di Pirelli.
Il gruppo degli pneumatici,
controllato al 65% dal colosso
cinese ChemChina, debuttera
a inizio ottobre con quello che
dovrebbe rappresentare il piti
grande collocamento a livello
europeo, visto che 'enterpri-
se value oscilla tra 7,6 e 8,7

miliardi di euro. Loperazione
vede coinvolto il gotha del
mondo finanziario (Banea Imi,
Jp Morgan Morgan Stanley,
Bnp Paribas, BofA Merrill
Lynch, Goldman Sachs, Hsbe,
Mediobanca e UniCredit, oltre
all’advisor Lazard), dovrebbe
raccogliere capitali per 3-3,5
miliardi di euro (per il 40%
del capitale del gruppo) e so-
prattutto riportera un marchio
di caratura mondiale sul li-
stino di Milano. Ma c’& anche
un aspetto geopolitico da non
sottovalutare: i cinesi, che scen-
deranno al 45% del capitale di
Pirelli, daranno dimostrazio-
ne agl investitori occidentali
di essere soggetti pro-merca-
to; un attestato importante in
vista di eventuali future simi-
li operazioni.

Pochi giorni dopo il ritorno
in borsa dell’azienda guidata da
Marco Tronchetti Provera sul
mercato arrivera anche Gima
TT, spin-off del gruppo Ima di
Alberto Vacchi, anch’esso attivo
nel business del packaging con
un fatturato annuo intorno ai
100 milioni. Quotazione di tutto
rispetto sara anche quella della
multiutility toscana Estra, che
ha un giro d’affari superiore a
1 miliardo e un margine lordo
di quasi 90 milioni di euro (hi-
lancio 2016). Il gruppo mettera
sul mercato una quota compre-
satrail 35 e il 49% del capitale.
Applicando i multipli dei con-
correnti (A2A, Iren ed Hera),
emerge che Estra potrebbe
avere un enterprise value di
810-836 milioni, per una rac-
colta di 283-409 milioni.

Di dimensioni piu piccole sa-
ra la matricola Gamenet, che
il fondo Trilantic intende quo-
tare entro 'anno. La societa,
attiva nel gaming online e nel-
le videolottery-slot machine,
I'anno scorso ha fatturato 537
milioni con un ebitda di 70,2 e




09/09/2017

Pag. 14 N.177 - 9 settembre 2017

potrebbe ottenere una capita-
lizzazione iniziale di 560-639
milioni. In borsa arrivera il
30-40% per una raccolta di 170-
255 milioni,

Altre taglie, decisamente infe-

riori, avranno le dieci ipo attese
sull’Aim, listino che oggi conta
86 societa per una market cap
totale di 4,7 miliardi. Di questa
decina di ipo, ben cinque (Dba
Group, Illa, Grifal, Capitole
One sicaf e una societa di e-
commeree, spin-off di un’altra
azienda quotata all'Aim) saran-
no gestite da Ambromobiliare,
che finora, assieme a 4Aim, ha
curato 31 ammissioni al listi-
no di Piazza Affari dedicato alle
pmi, tra cui Telesia, controlla-
ta da Class Editori (gruppo che
edita MF-Milano Finanza).

A certificare la ritrovata ver-
ve di Piazza Affari ci sono poi
due ulteriori segnali. Il primo
¢ rappresentato dal numero di
accelerated bookbuilding defi-
niti da gennaio oggi, ossia 13,
per un controvalore totale di
1,02 miliardi. Il secondo & co-
stituito da un trend: quello del

voto multiplo, adottato gia da
una trentina di societa, Questa
opzione, secondo le interpre-
tazione di banker e avvocati
d'affari, dara maggior sicurezza
agli industriali italiani, tradi-
zionalmente restii a cedere il
controllo delle loro aziende, i
quali potranno cosi chiedere
capitali a cuor piu leggero, at-
traverso aumenti di capitale e/o
nuovi collocamenti di parteci-
pazioni azionarie.

Il tutto in attesa di altri nomi
di peso che, nel caso di ingres-
s01n borsa, potrebbero attirare
ancor pit attenzione sul merca-
to italiano. Su questo fronte ci
sono marchi forti come Ferrero,
Barilla, Giorgio Armani o
Esselunga, che si tengono a
debita distanza dal mercato.
Ma ce ne sono anche altri che
invece nel 2018 natrehbern fi-

nalmente rompere gli indugi e
sharcare sul listino. Tra questi
Valentino: la maison di moda,
controllata dal fondo Mayhoola
(che fa riferimento all'emirato
del Qatar) & pronta a imboccare
la strada della borsa affiancata
dall’advisor Lazard. Se andra
in porto, si trattera di un'ipo ri-
levante, visto che 1 multipli del
settore sono elevati (15-16 vol-
te 'ebitda) e che i numeri sono
di tutto rispetto, a partire dal
margine operativo lordo su-
periore ai 200 milioni di euro.
Valentino potrebbe cosi essere
valutata 3,2-3,3 miliardi per
una raccolta che sfiorera il mi-
liardo, visto che il flottante sara
del 30%. Non sara una matrico-
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la, almeno per I'anno prossimo,

invece Gianni Versace: il proces- B

so & stato congelato. Cosi come
sembrano propensi a prender-
si altro tempo i soci (Farinetti

e Tip) di Eataly, marchio che
ancora deve consolidarsi su sca-
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Numero societa
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la globale. La merchant bank o

di Gianni Tamburi potrebbe
invece accelerare sull’ipo del-
la maison di moda Furla (va
valutato il parere della fami-
glia) e Alpitour, tour operator
leader in [talia. Un’altra pro-
babile matricola & Valdostana
delle Acque, anche se in questo
caso I'ultima parola spetta al-
la politica locale, come sempre
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accade nel caso delle ex muni-
cipalizzate. Infine, nel 2018 la
borsa potrebbe essere la desti-
nazione di Ntv-Italo, anche in
seguito all'ingresso nel capita-
le da parte del fondo Peninsula
Capitale (13%). (riproduzione
riservata)

2 e 33 inchiesta

sui fondi azionari Italia
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