DVRCAPITAL

11 Novembre 2011, Milano Finanza

Venerdi 11 Novembre 201/

1L PRINIO MENSILE SURLI INVESTIMENTI

PrRIVATE EQuUITY

SPECIALIZZAT] IN CAPITALE BI RISCHIO

JUSTICE HOLDING, LA PIU GRANDE SPAC MAI QUOTATA, CON 1,1 MLD DI EURO GUARDA ALLITALIA

La crisi del Btp attira i capitali esteri

Secondo Azria, alla guida dell’advisor Tegris, il veicolo lanciato lo scorso febbraio

§ DUE DILIGENCE

dai due big della finanza internazionale Berggruen e Franklin in Italia cerca
occasioni nel settore finanziario oppure spin off di grandi gruppi industriali

DifveE Pe

a sconto aziende buone. E
sogno di nmiilomﬁdipﬁvne

comungy
e la grave
trova l'llulh da mesi sl;l Endc:gol lnha
particolarmente appetibile per ghi investi-
tori esteri. Cosl, dopo Lvmh su Bulgari,
dopo Lactalis su Parmalat, dopo Eurazeo
su Moncler, dopo BC partners su Com
(anche se in questo caso affiancato
fondo italiano, Investindustrial), ¢! 'b da
aspettarsi ben di pn) © su target di tutto
rispetto. Perché all’estero oggi ci sono
molti pit soggetti con tanti soldi disposti
a metterli sul piatto tutti insieme.
Ed & pur vero che, secondo i calcoli
dell’Alfi, alla fine dello scorso giugno i
fondi italiani di private equity avevano an-
cora una potenza di fuoco di 7,8 miliardi,
ma il problema & che si tratta di una cifra
chee ll risultato della somma di tante pic-
cole disponibilita,
che vanno benis-
r fornire
To svi-
Inppoal piccole
e medie imprese,
ma certo non pos-
50N0 concorrere
i grandi deal e
cosl quelli resta-
no appannaggio
dei grandi veicoli

di private equity

esteri. A meno di

interventi di uno dei nuovi fondi strutturati
dalla Cassa Depositi e Prestiti.

Cosi possono avere buon gioco attori esteri
navigati, sconosciuti in Italia anche
tra gli addetti ai lavori, ma in realta mol-
to iuti sulla piazza

che non a caso in questi giorni sono pit
interessati che mai all’Italia. Un esempio?
Nicolas ¢ Martin Franklin,

una coppia aﬂiauu di big della finanza
e 0ggi sono

to giro alla. ncercadx un’ az\emh mgel da
comprare in Europa, ma con particolare
interesse sull” Iulln, cconla quale fonder-
si. 11 veicolo di lﬂvemmmlo sara la loro
nuova Spac (Special purpose acquisition
veichle), bnnezzzln j]nsuu Holdings
quotata a Londra lo scorso febbraio, che
ha raccolto da investitori internazionali

S Acquisition Holding)
da 528 milioni di dollari.
L'Italia & una

ma & anche vero che le valutazioni delle
aznu\de mmmolmancepm mnsemprre

grande

un investitore come Justice oggi si dtca
interessato all’Italia, pur nella situazio-
ne di grave crisi che state passando, non
deve stupire», ha spiegato a MF-Milano
Finanza René-Pierre Azrla, finanziere
franco-newyorkese ex Rotschild, fon-
datore della boutigue di consulenza Te-
gris, che dal 2007 affianca Berggruen e
Franklin nella ricerca del target giusto
Per le loro SPx ¢ che oggi & di nuovo
loro advisor per Justice.

Ha continuato Azria: «Gli investitori si
dividono in due grandi categorie. Da un
Jato ci sono quelli che investono nel breve
termine ¢ in Eumpa direi che non sono
pill di una trentina i fondi hedge che in
quesu gmr—
ni somo i
responsabi-
1i dell otto-
volante che

vediamo sul mercato dei vostri titoli di
Stato. Sono gli hedge che seguono minuto
per minuto lo svolgersi degli eventi poli-
tici per modificare la loro posizione. E il
vuslm problema & che oggi i vostri poli-
tici sono tutti concentrati nel trovare una
risposta per risolvere la crisi del mercato.
Ma chi & il mercato? Sono trenta hedge
fund! Invece nessuno si preoccupa della

ben 900 mlhomdx sterline (1,1 nnhardl
elapidg

Insomma, una polcn'za di fuoco davvero
importante, se si pensa che Berggruen ¢
Franklin I'anno scorso hanno

crescita dell’economia reale, invece
& quello che interessa all’altro tipo di in-
vestitori, che sono quelli che guardano
al qugu periodo e che quando investono

il controllo di Prisa, il pili grande gmppo
media in lingua spagnola e

crescita perché
alutano le az)endc a svilupparsi, creano
in ricerca. Ec-

che com{)mnde quotidiani del calibro
di El Pafs e Cinco Dias, con una Spac
(Liberty Acquisition Holding) quotata a
‘Wall Street che aveva raccolto «solo» un
miliardo di dollari. Solo un anno prima,
nel settembre 2009, lfetggmcn ¢ Franklin

co‘ questo npo di investitori oggi non sta
o al balletto politico che
sl sta dlp-undu in Italia, ma ragiona su
lemi diversi e ha individuato nell’Italia
un'interessante opportunitd». Gia perché,
ha aggiunto Azrla, «oggi in Europa, ‘ma

avevano comp
rativa britannica Pearl con

’altra Spac
(Liberty Intcrnational Acquisition) da 600
milioni di euro quotata ad Amsterdam,
mentre nel 2007 avevano acquisito il ge-
store di fondi hedge GLG Partners con

in Italia, si possono investire
capitali a prezzi molto buoni. Ed & per
questo che Justice € molto pitl interessata
a investire in Europa e in Italia piutto-
sto che in Paesi emergenti come la Cina.
E vero che li I'economia cresce veloce,

sua volta elevato. Mohomegﬂoownpvm
un’azienda europea, a prezzi europei, che
perd sia in grado di crescere velocemente
perché ha appunto Ja Cina come mercato
di sbocco per i suoi prodottix,

E poi, ha m!wlmeno il numero uno di

lenaro fresco
€’¢ meno attenzione all’origine dei capi-
tali. Insomma, ci aspettiamo che
no meno appelli per mantenere
di certe aziende». Cosi DVR capital, |I
partner italiano di Tegris, a cui Azﬂa ha
affidato il mandato di ricerca del
Justice in Italia, ha oggi il suo bel
DVR capital, la merchant bank mdlpen-
dente fondata da Carlo Daveri, ha infatti
con Tegris un accordo di esclusiva per
1o sviluppo di operazioni transnazionali
tra Italia e Stati Uniti, accordo grazie al
gua.le £id la scorsa estate i team delle
jue boutigue hanno affiancato la fami-
glia Benedini nella ristrutturazione del
debito di Italgrani Usa.

Finanza e spin-off. Ma a cosa & in-
teressata Justice? «f2 innegabile che
banche e assicurazioni in Italia abbia-
no necessita di ricapitalizzarsi e che
in Italia si
tutti i miliardi necessari a queste rica-
pitalizzazioni. Per quanto ci riguarda,
stiamo ragionando su possibili target
nel settore finanziario, compreso I'asset
management», ha risposto Azria, ag-
giungendo che «ci sono poi pareocme
ita per costruire un’
ne importante in termini di spin off di
grandi aziende, anche a partecipazione
gubbhu Se I'idea & che queste aziende
anno bisogno di capitali per riequili-
brare la situazione patrimoniale oppure
per rifinanziarsi oppure semplicemente
il Tesoro ha bisogno di incassare
un superdividendo da utilizzare per ab-
battere parte del vostro debito pubblico,
i capitali di Justice potrebbero essere
utili. Stiamo parlando di oltre un miliar-
do di euro cash, pronto per essere messo
sul piatto». Si perché, a differenza di
quanto & consuetudine nelle Spac tradi-
zionali, Justice non prevede il voto fa-
vorevole dell’assemblea degli azionisti
alla scelta del target. La decisione viene.
presa dal consiglio di amministrazione
in modo molto veloce.
E a Justice non interessa la maggioran-
za: «Non ci interessa comprare |'intera
azienda ¢ quindi, anche nel caso di spin
off di rami d'azienda o di particolari at-
tivita di grandi imprese, vogliamo che il
controllo resti in capo al venditore, che
perd grazie a noi si troverebbe con in tasca
un bel assegno ¢ con un’attivita automa-
ticamente quotata a Londra». Insomma,
i colossi nazionali sono avvisati: da Eni
a Enel, da Telecom Italia a Mediaset, da
Unicredit a IntesaSanpaolo a Montepa-
schi. Ovviamente poi nel radar di Justice
si cono anche grandi aziende non quotate,
ma appunto devono essere grandi, perché
I'enterprise value della societa target di
Justice si colloca tra i 3 e i 10 miliardi di
euro. (riproduzione riservata)




