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di Stefania Peveraro

S
ono già state una tren-
tina le operazioni di 
investimento condot-
te dai fondi di private 
equity in Italia da ini-

zio anno e poco meno di 20 le 
emissioni di strumenti di debito 
privato, di cui soltanto cinque sot-
toscritte da fondi di private debt. 
Il calcolo è di BeBeez e riguarda 
solo i deal annunciati. Nel 2016 i 
nuovi investimenti dei fondi, com-
prensivi di operazioni cosiddette 
di «add on» cioè di acquisizione di 
aziende tramite società già par-
tecipate, erano state circa 130, 
mentre le emissioni di private 
debt (da parte di aziende finan-
ziarie e non) sono state poco meno 
di un centinaio, con soltanto una 
trentina sottoscritte da fondi di 
private debt. 
L’anno per il settore, insomma, al-
meno per numero di operazioni, è 
partito in linea con il 2016, con i 
dati dello scorso anno che verran-
no presentati a livello aggregato 
lunedì 27 marzo a Milano da Aifi, 
l’Associazione del private equity, 
venture capital e private debt.  

Nei primi sei mesi dell’anno Aifi 
aveva calcolato investimenti da 
parte dei fondi di private equity 
per 4,9 miliardi e 138 operazioni, 
record semestrale per l’Italia, che 
si confronta con i 4,62 miliardi di 

euro investiti in Italia in tutto il 
2015 spalmati su 342 operazioni, 
mentre si erano contati disinve-
stimenti per un controvalore, al 
costo, di 1,5 miliardi.
Quanto al private debt, nei sei 
mesi si erano registrate solo 13 

operazioni di investimento su 
target italiani da parte di fon-
di specializzati per un totale di 
71 milioni di euro, di cui 11 in-
vestimenti condotti da operatori 
italiani per 49 milioni. Il dato 
complessivo del 2015, invece, ave-

va visto 42 operazioni per 199 
milioni di investimenti, di cui 39 
operazioni da parte di fondi ita-
liani per 175 milioni.
Tornando ai primi mesi del 
2017, BeBeez ha contato solo 
tre cessioni a soggetti industria-

li (Quadrivio ha ceduto Pantex 
alla brasiliana Fitesa, Alcedo 
sgr ha venduto Mcs alla dane-
se Dantherm e Ambienta sgr ha 
ceduto Ip Cleaning alla statuni-
tense Tennant Company), mentre 
venerdì 24 marzo OpenjobMetis 
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ha annunciato che Wise sgr, con 
un’operazione di accelerated boo-
kbuilding, ha ceduto sul mercato 
il 30,48% del capitale dell’agen-
zia per il lavoro, per 34,5 milioni 
di euro, rimanendo con il  4,97%, 
dopo aver quotato la società nel 
dicembre 2015. 
In corso, poi, ci sono le ipo di Banca 
Farmafactoring e della catena di 
negozi di elettronica di consumo 
Unieuro, entrambi gruppi con-
trollati da fondi di private equity 
(rispettivamente da Centerbridge 
e Rhone Capital), che ridurranno 
significativamente le rispetti-
ve quote in portafoglio, mentre 
in prospettiva dopo l’estate è at-
tesa la quotazione di doBank, il 
colosso della gestione di crediti 
deteriorati controllato dai fondi 
di Fortress.
E nei prossimi mesi la pipeline 
di attività per i fondi di private 
equity è piuttosto effervescen-
te. Sul fronte finanziario, per 
esempio, l’azionista di Eurovita, 
JC Flowers, è in trattative con 
Cinven per una staffetta nel 
controllo della compagnia assicu-
rativa. Nel frattempo è tornato di 
attualità il dossier per la cessione 
di Arca sgr, con Bper, già azionista 
al 32,7%, che potrebbe rilevare 
la quota complessiva del 40% in 
portafoglio a Banca Popolare di 
Vicenza e Veneto Banca. Il pro-
cesso di vendita era stato messo 
in stand-by lo scorso giugno e 
cioè da quando il fondo Atlante, 
gestito da Quaestio Capital 
Management sgr, è diventato 
nuovo azionista di controllo delle 
due banche venete. Ma guardano 
il dossier anche vari fondi inter-
nazionali di private equity. 
Inoltre il gruppo tedesco di servizi 
di pagamento Concardis, parteci-
pato da Unicredit, da Deutsche 
Bank, Commerzank e varie casse 
di risparmio e banche cooperati-
ve tedesche, sta prendendo la via 
di Advent e Bain Capital con una 
valutazione, si dice, di 700 milio-
ni di euro.

Quanto agli altri settori, c’è 
poi sempre aperto il dossier de-
gli hotel Boscolo. Dopo che lo 
scorso ottobre l’esclusiva a trat-
tare per il controllo della catena 
di grand hotel era stata data a 
Northwood Capital, a gennaio si 
parlava invece di Varde. È tornato 
caldo il dossier Vicenzi, con Qatar 
Holding che sarebbe interessa-
ta a rilevare il gruppo veronese 
produttore dei noti biscotti savo-
iardi, alla ricerca di un partner 
da parecchio tempo. Sono anche 
arrivate le prime manifestazio-
ni di interesse per Manutencoop 
Facility Management  e tra i no-
mi che circolano ci sono quelli di 
Pai Partners e BC Partners. 
In arrivo nelle prossime setti-
mane ci sono anche le offerte 
non vincolanti per Argenta, il 
gruppo specializzato nella ge-
stione di distributori automatici 
di snack e bevande calde e fred-
de controllato dal 2007 Motion 
Equity Partners e finanziato da 
Mediobanca, Unicredit e Kkr. 
Mentre Alpha Private Equity 
ha appena messo sul mercato 
Caffitaly, che controlla al 63% 
affiancato dal management. 

Caffitaly è  tra i più importanti 
player nel settore del caffè por-
zionato in capsula e nota per la 
tecnologia proprietaria, che fa 
concorrenza a Nespresso, e per il 
quale si parla di una valutazione 
di quasi mezzo miliardo. 
C’è poi in atto il m&a delle sta-
zioni di servizio. Per esempio, per 
quelle di TotalErg, che varrebbero 
attorno ai 700 milioni, sareb-
bero in corsa Qatar Petroleum, 
Kuwait Petroleum, Vitol e il grup-
po Api e fondi di private equity 
come Carlyle, Kkr e Terra Firma. 
Mentre Carlyle e Apollo avreb-
bero allo studio in prima battuta 

anche un’operazione sulle sta-
zioni Exxon Mobil: in vendita ci 
sarebbe la metà dei 2.500 distri-
butori di benzina in Italia per una 
cifra fino a 500 milioni di euro.
Nel mondo dei terminal marit-
timi, è atteso a breve l’accordo 
per l’acquisto da parte del fon-
do inglese InfraCapital del 95% 
della genovese Gip (Gruppo 
Investimenti Portuali), che con-
trolla il terminal container Sech 
di Genova e il Terminal Darsena 
Toscana di Livorno. Si parla di un 
deal da 200 milioni. 
Infine, sul fronte delle ristruttu-
razioni aziendali, Oxy Capital e 

Attestor Capital sono almeno su 
quattro fronti.  I due fondi hanno 
trattative avanzate per conqui-
stare il controllo di Unieco, uno 
dei principali general contrac-
tor edilizi italiani, controllato da 
Legacoop e a rischio di fallimen-
to, dopo il default su 300 milioni 
di debito con le banche. Oxy e 
Attestor sono gli stessi fondi che 
poco prima di Natale hanno for-
mulato la proposta per rilanciare 
Stefanel nell’ambito di un accor-
do di ristrutturazione degli oltre 
86 milioni di euro di debiti fi-
nanziari. L’attenzione di Oxy è 
anche sulla catena di supermer-

cati TuoDì (gruppo Dico), messa 
sul mercato dai soci dopo che la 
società non è riuscita a raggiun-
gere gli obiettivi di un piano di 
ristrutturazione industriale e fi-
nanziaria avviato nel 2014. 
Infine si dice che i due fondi stia-
no esaminando il dossier Canepa, 
il leader mondiale nella tessitura 
serica di fascia alta, così come altri 
fondi come Idea Credit Recovery, 
Vam Investment e Tages. (ripro-
duzione riservata)

di Manuel Follis

S
arà che Carlo Bonomi ha iniziato 
come manager e non come im-
prenditore, ma a sentirlo parlare 
la mente smette in fretta di pen-
sare al mercato biomedicale in 

cui opera la sua azienda per spostarsi a 
quell’Italian dream che è tra i concetti che 
gli stanno più a cuore. «Avevo questo tarlo, 
dal 2008 era partita una forte corrente di 
pensiero secondo la quale non si poteva più 
produrre in Italia e il settore era in decli-
no», spiega Bonomi a MF-Milano Finanza. 
«Io invece ero convinto che in Italia ci fos-
sero e ci siano ancora eccellenze di livello 
mondiale e che tali aziende dovessero 
semplicemente reinterpretarsi in chiave 
moderna». Ed è così che nel 2013, parten-
do da zero, il manager milanese è tornato a 
fare l’imprenditore fondando Synopo, hol-
ding attiva nel settore degli strumenti e 
dei materiali di consumo per la neurolo-
gia, che con il supporto di Berrier Capital 
nel 2015 ha acquisito Sidam e l’anno do-
po Btc Medical Europe arrivando in poco 
tempo a un fatturato di 15 milioni, di cui 
l’80% all’estero, con un margine lordo del 
20%. «L’inizio, quando presentavamo il 
nostro progetto agli investitori, è stato il 
momento più difficile. Ci siamo accorti che 
in alcuni casi questi ultimi non coglievano 
il nostro potenziale. Poi finalmente abbia-
mo individuato il soggetto giusto con cui 
affrontare la crescita e da lì in poi tut-
to è andato meglio». Bonomi si riferisce a 
Berrier Capital, gestore che ha sposato la 
logica e la visione industriale di lungo-me-
dio periodo di Bonomi e che per questo ha 
investito tramite il fondo Caravaggio Tre, 
proprio per evitare l’obbligo di way-out en-
tro 5 anni. Oggi Caravaggio Tre ha il 50% 
di Synopo e il piano condiviso è crescere 
velocemente in qualità e quantità. «Molte 
piccole-medie imprese soffrono di quella 
che chiamo sindrome del 51%, e cioè la 
paura o quantomeno la resistenza a scen-
dere sotto la soglia di controllo», spiega 
Bonomi. «Noi però eravamo coscienti del 
fatto che se vuoi far crescere un’azienda 
spesso è necessario dotarsi di supporto fi-
nanziario, il che non è per forza sinonimo 
di banca, visto che esistono molti stru-
menti, come appunto i fondi, che possono 
essere partner per lo sviluppo». Certo, 
bisogna trovare il giusto compagno di viag-
gio, «ma la nostra sfida è stata e continua 

a essere questa. Vogliamo dimostrare a 
Berrier che è più redditizio essere nostri 
azionisti che uscire dalla società venden-
do la partecipazione». Per il momento  la 
sfida è stata vinta, visto che Synopo ha già 
raggiunto e superato i target fissati e non 
ha alcuna intenzione di rallentare la cre-
scita. «Il nostro piano industriale prevede 
per il 2017 un anno di assestamento, poi 
due ulteriori acquisizioni, una in Italia nel 
2018 e una all’estero nel 2019, per portare 
il fatturato complessivo a 50 milioni entro 
la fine del periodo», spiega Bonomi. Tutto 

questo a fronte di una posizione finanzia-
ria netta positiva, grazie a un business 
che garantisce ottimi margini e quindi ge-
nera cassa e che ha consentito al gruppo 
anche di non fare troppo ricorso ai prestiti 
bancari («Magari ricorreremo agli istituti 
quando faremo le prossime acquisizioni, 
per sfruttare i tassi molto bassi, ma solo 
allora»). Oggi l’azienda ha tre anime diver-
se all’interno del mondo della manifattura 
biomedica. La holding che sta a capo del-
la catena di controllo, Synopo, si occupa 
come detto di strumentazione e materiali 
di consumo per la neurologia, Sidam pro-
duce consumabili nella diagnostica per 
liquidi di contrasto e Btc Medical Europe 
realizza materiali di consumo per l’oncolo-
gia e l’emorecupero post-operatorio. «Sono 
mercati di nicchia», specifica Bonomi, «ma 
nei quali siamo leader e che hanno come 
caratteristica quella di premiare la tecno-
logia e l’innovazione». Insomma, arrivato 
a 50 anni Bonomi ha definito la strategia: 

sfruttare la conoscenza specifica svilup-
pata negli anni, e metterla a disposizione 
di chi non ha competenze per arrivare a 
un prodotto raffinato e che sarebbe troppo 
costoso sviluppare in proprio. In cambio i 
committenti, ovvero le grandi multinazio-
nali attive su scala mondiale, garantiscono 
alla società milanese la capacità di vei-
colare i propri prodotti, con una capacità 
capillare di penetrazione nel mercato, e 
costi che altrimenti sarebbero insosteni-
bili. 
Al suo ruolo di imprenditore ha affianca-
to quello di figura istituzionale. Bonomi 
infatti è vicepresidente di Assolombarda 
Confindustria Monza e Brianza con delega 
al Credito e Finanza, Fisco, Organizzazione 
e Sviluppo e presidente del Gruppo 
Tecnico per il Fisco di Confindustria. Per 
Assolombarda è stato anche consigliere in-
caricato per Ricerca, Innovazione e Agenda 
Digitale di cui si è occupato da tempi non 
sospetti quando il digitale ancora non era 
una priorità per nessuno. E ora si candida 
alla presidenza. Bonomi è anche membro 
del gruppo di lavoro costituito su iniziati-
va di Maurizio Bernardo, Presidente della 
commissione Finanze della Camera dei 
deputati, per rilanciare la candidatura di 
Milano a capitale europea della Finanza 
del dopo Brexit. In generale, è quasi auto-
matico trattare in qualche modo i concetti 
legati alla cosiddetta Industria 4.0 nel cor-
so di una conversazione con Bonomi visto 
che Synopo non sfrutta ricerca e innova-
zione solo per migliorare se stessa ma fa 
di ricerca e innovazione un’area di busi-
ness. Non a caso parlare di futuro con il 
manager-imprenditore implica entrare nel 
merito di nuovi materiali, fibre ottiche, e 
tutte le altre innovazioni della tecnologia 
applicabili alla sanità. «Alla fine ho un so-
gno», ammette Bonomi, «la creazione di 
un polo biomedicale riconosciuto in tut-
to il mondo. Che possa anche essere da 
esempio per tutti quegli imprenditori che 
vogliono crescere ma sono alla ricerca di 
nuovi modelli». Alla faccia, verrebbe da di-
re. Ma in effetti pochi nel 2013 avrebbero 
immaginato che Synopo sarebbe arriva-
ta dove è ora. E che senso avrebbe poi un 
italian dream se non fosse ambizioso? (ri-
produzione riservata)
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