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Ipo. Attivi fondi «long-term» e infrastrutturali
Enay, la carica dei 300
investitori istituzionali
per la privatizzazione

[ fandisovranisono rimasti
defilatisiaperlaridotta “size”
dell'operazione

cheperle politiche
dirivisitazione dei portafogli
Celestina Dominelli

mm 1] prossimo banco di prova
scattera martedi quando ¢ fissato
il debutto di Enav a Piazza Affari
che rappresenteri una cartina di
tornasole ulteriore del lavoro
condotto fin qui dall’ad Roberta

Neri e dal presidente Ferdinando
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Falco Becealli, affiancati dagli
advisor (Rothschild per il Mefed
Equitaperlazienda)edal consor-
zio di collocamento. Da quel mo-
mento in avanti, infatti, spettera
allaplatea di investitori istituzio-
nali,cooptataperlaprivatizzazio-
ne, garantire la giusta “protezio-
ne” del titolo nel pieno dellavola-
tilita post Brexit.

La domanda, arrivata da oltre
300 investitori istituzionali, ha so-
pravanzato di oltre otto volte il
quantitativomassimodisponibile
equesto haindotto una forte sele-
zione sia nell’allocazione (I'asse-
gnazioneeéstataristretta,inmedia,
anon pittdel 129 di quantorichie-
Sto, con quote comunque non su-
periori al 200 del capitale), ma an-
che, e soprattutto, nella scelta dei
soggetti ammessi. Sono stati cosi
privilegiatiinvestitoridilungoter-
mine e/o infrastrutturali, nonché
hedge fund di elevato standing -
Brookfield, BlackRock, Macqua-
rie, Amp, Amber Capital, Jp Mor-
gan, Goldman Sachs Asset Mana-
gement,solopercitarnealcuni-in
grado di garantire un’adeguata
stabilitial titolo. All'appello, inve-
ce,sonomancatiifondisovrani, ri-
masti defilati- fatta eccezione per

un fondo arabo entrato con una
quotamarginale-sia perlaridotta
“size”dellaprivatizzazionesiaper
le politiche di rivisitazione dei
portafogli che hanno visto diversi
fondiimpegnatiagestirealtrepro-
blematichesenzaavereiltempodi
considerarenuovi investimenti.
L’assenzanon e dunque dipesa
dallecaratteristichedeltitolo,pra-
ticamente quasi un “bene rifugio”
inunafasecosivolatile,lacuistoria
di successo ha subito una decisa
accelerazione conl’arrivoal timo-
nediRobertaNeri che haimposto
all'azienda la necessaria sterzata.
«La scelta di aprire il capitale
di Enavrisale al Dpcmdelmaggio
2014»,spiegaCarlo AndreaVolpe,
managing director e responsabile
advisory di Equita. «Allora - pro-
segue - il Tesoro aveva fissato un
doppiobinario(lacessionediretta
olaquotazione) enoiabbiamo co-
minciatoadaffiancare Enavintut-
telearee criticheinvistadel collo-
camentoy. Poi, inveritd, il proces-
soerimastosospesoneidiecimesi
divacatioseguitiall’addiodel pre-
cedente management (settembre
2014), ma Equita ha continuato a
lavorare sottotraccia e, chiarisce
ancora Volpe, «quandoil Tesoro,
amaggio 2015, ha chiesto un divi-
dendo straordinario, assicurato
attraversounariduzionedel capi-
tale, abbiamo supportatolasocie-
ta nellindividuazione dell’am-
montare pilt opportuno (180 mi-
lioni “coperti” attraversounbond
diidentico ammontare lanciato a
stretto giro, ndr), che consentisse
di soddisfare le aspettative del-
lazionista e di migliorare la strut-
turafinanziaria, allineandoil leve-
rage dellasocieta alla prassi dello
specifico settore - dove peraltro
non esiste alcun altro operatore
quotato-econsentendodimante-

nere inalterato 'appeal in vista
dell'Tpo». Quest’ultimo step ha ri-
cevutounforteimpulsodalnuovo
vertice (giugno2015),conl’adNeri
che ha affinato la “macchina” e ha
poi avviato celermente tuttii pas-
saggi propedeutici alla quotazio-
ne (la prima analyst presentation
risaleadicembree agennaiosono
partitiiprimiincontriconipoten-
zialiinvestitori), finoallanuovari-
duzione di capitale, da 400 milio-
ni,messain cantiere amarzo «per
efficientare ulteriormente lacapi-
tal structurex, chiosa Volpe.
Insomma, il mercato ha dimo-
strato di apprezzare tuttii tasselli
andati a traguardo prima e dopo
l'operazione, come spiega anche
Luigi Labbate, responsabile equi-
tyadvisory per[I'Ttaliadi Rothschi-
1d, che ha invece assistito il Mef
nellaprivatizzazione. «Enav e sta-
tal'unica quotazione in Europadi
dimensioni rilevanti che ¢ stata
fatta dopo Brexit.Un dialogo co-
struttivoecostante congli investi-
torihaconvintotuttichel’assetera
lapropostadiinvestimento giusta
al momento giusto e i risultati
I’hanno confermato. Soprattutto
in momenti di turbolenza saper
ascoltare il mercato aiuta a pren-
dere le decisioni correttamente:
va dato atto all'azionista di tale
sensibilita e al management della
bravuraneltrasferireconefficacia
imessaggi dell’equity story».
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