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Dea Capital, dopo Migros
punta sulle gestioni alternative

ADISTANZADISETTE ANNI
DALL'INVESTIMENTO, IL
GRUPPO GUIDATO DAPAOLO
CERETTISALUTA,ALMENOIN
PARTE, LATURCHIA, CON UNA
PLUSVALENZADI 31,5 MILIONI
LA SOCIETACONTINUA
COMUNQUEAPRESIDIAREIL
SETTORE DELPRIVATEEQUITY
CON UNA SERIE DIFONDI

Carlotta Scozzari

distanza di sette anni dal-

'investimento, Dea Capi-
talsaluta,almenoinparte,laTur-
chia e sposta sempre di pittil pe-
so sulle gestioni di fondi “alter-
nativi”. Risale al 2008 I'ingresso
nel paese attraversol’acquisizio-
ne, in cordata con il private
equity Bc Partners, del gruppo
della grande distribuzione Mi-
gros. Nel dettaglio, la societa
d’'investimento che fa capo al
gruppo De Agostini, mettendo
sul piatto 175 milioni di euro,
aveva rilevato il 17% del veicolo
Kenan Investments, che a sua
volta controllava la catena di su-
permercati. Eadesso'uscita, sia
pure parziale: il 2 gennaio, dopo
che le parti avevano avviato le
trattative lo scorso autunno, &
stato annunciato il raggiungi-
mento di un accordo con cui la
societ? locale Anadolu Endiistri
Holding (Aeh) acquisira indiret-
tamente il 40,25% di Migros, sul-
labasediunavalutazione di26li-

re turche per azione (il gruppo &
quotato a Istanbul), L'affare &
stato gestito da Bc Partners, ma
coinvolge naturalmente anche
V'italiana Dea Capital, che nel-
I'ambito dell’operazione cedera
meta della propria partecipazio-
ne nella catena di supermercati
specializzatanell'alimentareper
110 milioni di euro.

Se si considera che dalla rela-
zione sui primi nove mesi del
2014 (ultimi dati di bilancio di-
sponibili) emerge un valore di
carico di 157 milioni perla quota
di minoranza della Kenan Inve-
stments e tenendo presente che
neéstatavendutalametaper110
milioni, 'operazione per Dea
Capital si traduce in una plusva-
lenza di 31,5 milioni. In realtd, la
societa italiana ci guadagna un
po’ di pili, perché la partecipa-
zionein Migros era gia statariva-
lutata rispetto ai 125 milioni del
costo storico. Soltanto rispetto
alla fine del 2013, la quota al 30
settembre valeva 24,6 milioni in
pit, come spiega la relazione di
Dea Capital suinove mesipervia
sia dell'incremento dei prezzi di
Borsa di Migros sia perl'apprez-
zamento della lira turca sull'eu-
ro. Non & un mistero che tanto
Dea Capital quanto Bc Partners
da tempo stessero tentando di
cedere almeno parte della quota
in Migros, seguendo il normale
approccio agli investimenti dei
fondi di private equity che pun-
tano al rendimento nel giro di
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qualche anno per poi chiamarsi
fuori.
Tuttavia,sialeturbolenzegeo-
politiche della Turchia, sia i mo-
vimenti dellaliraavevano invita-
to i potenziali venditori a pren-
deretempo. Adesso, invece, quel
momentp &arrivato. La cessione

¢ stata valutata. positivamente-

dagli analisti di Equita Sim, che
subito dopo hanno confermato
la raccomandazione di acquisto
(“buy”) suDea Capital. Gliesper-
tihanno, inoltre, aggiornatosiail
nav (ilnet asset value, ossia, trat-
tandosi di una societa di investi-
mento cui fanno capo diversi
fondi, il rapporto tra la somma
deivaloridimercatodelleattivita
del portafoglio e il numero di
quoteincircolazione),siail prez-
zo -obiettivo rispettivamente a
2,3 e a 2,07 euro per azione, ri-
spettoaiprecedenti2,23 e2euro.
DaEquitaSimfannoanchenota-
re che «esiste un’opzione di
put/call frale parti da esercitarsi
dopo due anni dall’operazione e
fino a 30 mesi dalla data stessa,
con la quale Anadolu pud com-
prare il 25% della quota residua
diDean. Perquest’ultimasocieta
si tratterebbe di un incasso di
una trentina di milioni ulteriori,
ma continuerebbe a restare in
portafoglio una piccola quota
nef supermercati Migros.
Equita Sim fa inoltré notare
che I'operazione costituisce per

Dea Capital, blindata dalla fami-
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glia De Agostini conil 58,3%, «un
passo ulteriore verso la semplifi-
cazionedellastrutturadiholding
elatrasformazionein puro alfer-
native asset manager». In realta,
lavendita, che va ad aggiungersi
alla cessione dell'83,43% di
Générale de Santé, risalente al
2014, nonsanciscel'uscitaverae
propria dal settore del private
equity, che la societa continua a
presidiare con tutta una serie di
fondieconilpiccoloinvestimen-
tonellasocietadel creditoalcon-
sumo Sigla.

E tuttavia innegabile che Dea
Capital stia spostando il focus
verso la gestione del risparmio
“alternativa” (alternative asset
management), settore in cui la
societa guidata dall’ad Paolo Ce-
rettiepresiedutadaLorenzo Pel-
licioli ¢ attivaanche attraversola
controllata immobiliare Idea Fi-
mitSgr, che al 30 settembre scor-
so poteva contare su9 miliardi di
masse e 34 fondi (di cui cinque
quotati). 11 comparto del real
estate italiano, gia dal 2014, ha
mostrato un certo movimento
che a detta di alcuni osservatori
dovrebbe proseguire anche nel
2015. E probabilmente anche’
per cavalcare quest'onda che
Dea Capital, proprio di questi
tempi, stando a indiscrezioni,
starebbe pensando-al lancio di
una propria Societa di investi-
mento immobiliare quotata
(Siiq), nell’otticadiquotareilvei-
colo'sul listino milanese.
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