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rilevante all’interno 

dall’

l’analisi di un’operazione di acquisizione avvenuta nel mercato rispettivamente l’acquirente 

finanziari e delle caratteristiche dell’operazione di acquisizione, se e in quale misura l’azione del fondo di private equity abbia generato reale creazione di val’impresa target. 
un’operazione di buy



Il secondo capitolo è dedicato all’evoluzione storica del settore, 
Verrà analizzato lo sviluppo del private equity, in base all’andamento dei numeri relativi 

gestione del risparmio. All’interno di questo contesto viene presentat
–

portafoglio prodotti, l’analisi si concentra sul contesto di mercato e sulla concorrenzacui opera l’impresa. Lo studio continua con l’esaminazione delnziarie della società prima dell’ingresso di Alkemia, dall’anno 2019 all’anno 2022
–L’analisi si conclude con l’esame delle performance –all’operazione e con la valutazione della 

–
arricchita dall’inclusione di un’intervista al CEO di Alkemia, che offre una diretta sulle strategie e sugli obiettivi dell’operatore.



intercambiabile, ciascuno di essi si riferisce a modalità d’investimento differenti, che variano in funzione della fase di sviluppo dell’impresa target, della tipologia di strumenti 
nel contesto attuale, l’industria del private equity si caratterizzi principalmente per la 

sottolinea come l’espansione del 
posizionamento, preferendo il termine <private capital= a quello più tradizionale di private equity, così da riflettere meglio l’amppresidiate dall’industria.L’Associazione Italiana P definisce l’attività di private equity come: <l’attività di investimento nel capitale di rischio delle imprese non 

uotate, con l’obiettivo della valorizzazione dell’impresa oggetto di investimento ai fini della 

– =



l’attivit<
company’s balance sheet. It can also resolve ownership and management issues. A succession 

=

tipicamente banche d’affari, divisioni merchant di banc

con l’obiettivo di conseguire un significativo rendimento in conto 
l’ingresso della società nel mercato azionario attraverso Quando l’impresa 

dell’investimento e La definizione utilizzata da AIFI è: <l’attività di investimento in capit

=



destinati all’acquisizione di partecipazioni di minoranza nel capitale delle imprese target, 
di mantenere il controllo strategico e operativo dell’impresa, preservando così la visione originaria e l’autonomia gestionale. 

che l’impulso innovativo e imprenditoriale dei fondatori possa continuare a guidare lo 

l’investitore, in quanto questo assume la posizdell’azienda, gode di priorità nel rimborso rispetto ai soci.
 partecipazione limitata nel tempo al capitale dell’impresa target

all’individuazione e all’acquisizione delle società target.



progressivamente cedute, una volta che sia stato raggiunto l’obiettivo di crescita e 
 

 , con l’obiettivo principale di valorizzare l’impresa, attraverso percorsi di crescita organica o per linee esterne, con l’intento di accrescerne il 
 Il rendimento atteso dall’investitore si concretizza, generalmente, in un

cessione della partecipazione o, in alcuni casi, l’accesso al mercato azionario.
 

coinvolgimento diretto nelle decisioni strategiche e gestionali dell’azienda. Una 
rappresentanti all’interno del Consiglio di Amministrazione.
settore in cui opera l’impresa partecipata. Il valore aggiunto offerto da questi investitori si concretizza nell’esperienza manageriale maturata, nella disponibilità di un’estesa rete di relazioni e nella profonda cono

un’accelerazione dei processi di trasformazione aziendale, miglioramento dell’efficienza operativa, la diversificazione dell’offerta, 



l’espansione verso nuovi mercati e il rafforzamento della posidell’impresa.
 managerializzazione delle piccole e medie imprese, promuovendo l’adozione di sistemi di governance più strutturati. L’introduzione di procedure gestionali, 

na più efficace, ma anche ad accrescere l’attrattività dell’impresa nei 
tratti distintivi fondamentali dell’attività di 

imprese nell’accesso a risorse finanz

finanziari. Tale condizione incide negativamente anche sull’accesso al credito bancario, già limitato da un contesto di perdurante restrizione dell’offerta di finanziamenti da parte 

compreso tra il 2010 e il 2018, circa l’8,5% delle società di capitali risultava 

della Banca d’Italia. AIFI, 20 marzo 2023.Capo del Dipartimento Vigilanza bancaria e finanziaria della Banca d’Italia. Banca d’Italia,15 febbr



indicatore predittivo di crisi. In molti casi, infatti, l’emergere di uno squilibriopatrimoniale precede l’uscita dell’impresa dal mercato: secondo le stime, circa il 60% delle società sottocapitalizzate cessa l’attività entro tre anni dall’insorgere delIn questo contesto, l’esigenza di ricorrere a forme alternative di 

sia l’ammontare complessivo del 

Il capitale sottoscritto non viene versato interamente all’inizio, ma in tranche successi

Orlando T., Rodano G. Banca d’Italia, 23 dicembre 2020.



emanato dalla Banca d’Italia. 

Un’altra
leva finanziaria. Tale principio afferma che, ogni volta in cui un’impresa riesca a impiegare 



all’indebitamentoun’azienda dipende essenzialmente da due variabili: da un lato l’Eoperativo), che misura la capacità reddituale dell’impresa, e dall’altro l’ammontare 

un’ampia il meccanismo della leva finanziaria, tant’è 
=

G. Dossena, <Lva operativa e leva finanziaria nello sviluppo dell’impresa industriale= , A. Dessy, <Il fabbisogno e l'equilibrio finanziario dell’impresa=, in A. Gervasoni (a cura di), 



L’elevata densità di imprese presenti in Italia è espressione di una radicata tradizione 

In particolare, la ridotta scala operativa rappresenta un ostacolo all’accesso a risorse imenti significativi e all’adozione di 

per sostenere attività fondamentali come la ricerca e sviluppo, l’innovazione tecnologica 
Queste carenze compromettono l’efficienza operativa e l’innovazione, due elementi 



nell’ambito della rappresentazione contabile. 
ossia creditori dell’impresa

capitale sociale dell’azienda 
rse finanziarie a favore di un’

legando il rendimento dell’investitore all’andamento economico e patrimoniale dell’impresa stessa.
l’obbligo, da parte dell’impresa beneficiaria, di restituire il capitale ricevuto entro un 

né forme di controllo sulla gestione dell’imremunerazione non dipende dai risultati economici conseguiti dall’impresa.
Tali clausole contrattuali vincolano l’impresa al rispetto di determinati parametri 



L’introduzione di questi vincoli contrattuali risponde all’esigenza della banca di esercitare ntrollo indiretto sull’andamento aziendale, compensando l’impossibilità di 

, ovvero alla conclusione del periodo di holding, quando l’investitore dismette la 

stenuto al momento dell’ingresso nel capitale della società 





L’origine moderna del concetto di private equity e venture capital può essere fatta risalire 
dell’American Research asceva con l’intento di finanziare imprese innovative, spesso legate al trasferimento 

levati, l’ARD

nello stesso anno, l’approvazione dello Small Business Investment Act creò il quadro normativo necessario per l’avvio di attività sistematiche di investimento in imprese 
Il settore conobbe un’espansione si
dell’Employee Retirem
venture capital. L’allentamento di tali restrizioni portò a un incremento dei capitali 
tra cui l’acquisizione della RJR Nabisco Inc. da parte della socinel 1987, per un valore di oltre 31 miliardi di dollari: un’operazione record per l’epoca

er l’innovazione tecnologica.
Si tratta di una delle forme giuridiche oggi più diffuse negli Stati Uniti per l’esercizio di attività di 



articolare tra il 1992 e il 2000, l’industria del private equity visse un’altra stagione di espansione. Gli investimenti annuali passarono da circa 20 miliardi a oltre 300 miliardi di dollari, trainati dall'entusiasmo per l’economia digitale e dalla 
Tuttavia, l’inizio del nuovo millennio fu segnato da una battuta d’arresto. L’esplosione della cosiddetta <bolla delle dot com=, dovuta all’eccessiva speculazione nel comparto 

d’interesse e abbondante liquidità rilanciò il settore, alimentando una n

contrazione dell’accesso al credito colpì duramente il private equity, storicamente legato 
ai <fondamentali= dell’economia e a mirare sulla creazione di valore tramite

leva e all’arbitraggio sui multipli di mercato. 

Diversi sono i fattori che hanno contribuito all’ulteriore o dell’attività di



La nascita e l’ ati all’evoluzione che tale settore ha

individuare l’avvio di un vero mercato europeo del private equity e del venture capital, 

per la competitività industriale, dall’altro le difficoltà incontrate dalle piccole imprese nell’ot

alla creazione di un’associazione di settore capace di rappresentare e coordinare gli ’agosto del 1983 venne così istituita l’European 
equity in Europa. L’associazione si propose fin da subito di sostenere non solo la crescita 



l’introduzione della direttiva AIFMD (Alt –

con l’obiettivo di fornire un quadro semplificato per i gestori di fondi dedicati alle piccole 

con l’obiettivo di mobili

l’maggio, nove finanziarie private e di emanazione bancaria fondarono l’AIFI, Associazione Investimento, con l’obiettivo di individuare formalmente l’attività di investimento nel capitale di rischio svolta da operatori professionali e 



a circolare della Banca d’Italia, autorizzò le aziende 

L’attività delle cosiddette merchant bank di emanazione bancaria, segnò un passaggio cruciale nel riconoscimento dell’importanza di questo tipo di 

Da un lato, con l’emanazione del nuovo Testo Unico Bancario (TUB), entrato in vigore a 
temporale e si propose il modello della cosiddetta <banca universale=, capovolgendo l’impostazione normativa del 1936. Dall’altro, la Legge n. 344 del 14 agosto 1993 istituì i 

ortata si ebbe però con l’emanazione del Testo Unico della , che riorganizzò l’intera disciplina dell’intermediazione finanziaria. Esso 

2023 l’
, Banca d’Italia, Temi 



dipendenza dal credito bancario tradizionale, l’elevainvestitori istituzionali in cerca di rendimenti alternativi e l’interesse crescente verso 

up e replacement capital, nonché l’impiego di 
stimolato l’afflusso di capitali in favore delle PMI innovative, contribuendo alla diffusione 

mania continuano a guidare i volumi complessivi, dall’altro si è assistito alla crescita di mercati <mid size= come Spagna, Polonia e Svezia. In questo scenario, l’Italia ha 



Il contesto attuale si caratterizza per un’elevata competizione tra operatori specializzati, 

–

rispetto all’anno precedente. Tra i fattori che hanno favorito questa inversione di 
dell’inflazione, una migliore accessibilità al credito e la progressiva riduzione del divario 



contesto macroeconomico più favorevole, con tassi d’interesse e

l’area EMEA (Europa, Medio Oriente e
esse ancora relativamente elevati per gran parte dell’anno. Tra i fattori chiave della crescita si annoverano l’afflusso di capitali da fondi statunitensi, il 

rappresentando 6 delle 10 maggiori exit dell’anno. Al contrario, le IPO hanno contribuito solo per il 6% del valore totale delle exit, a causa dell’instabilità geopolitica e 

Dal lato del fundraising, il 2024 ha registrato una flessione globale dell’8,5% rall’anno precedente. A resistere al trend negativo sono state soltanto le asset class 



si sono mantenuti su livelli prossimi a quelli del 2021 e 2023, dall’altro lato la raccolta ha 
i come i Paesi Nordici e l’Italia hanno 

ercato del Private Equity I principali highlights del 2024 e l’outlook 2025

https://kpmg.com/it/it/insights/2025/03/m-a-e-mercato-del-private-equity-.html








dell’analisi condotta

dell’anno precedente 



ll’

l’ammontare , marcando un incremento dell’83% rispetto agli 8,2 miliardi di euro dell’anno precedente. Questo fo



Limitando l’analisi alle operazioni condotte all’interno del territorio nazionale, emerge 

tto al 21% dell’anno precedente), mentre Sud e Isole si sono fermati all’8%, con una lieve fle
ll’84% del totale nazionale, in crescita rispetto al 78% dell’anno precedente. Il Centro Italia ha attirato il 10% dei capitali (contro il 18% del 

al 4% dell’anno L’analisi dei settori destinatari degli investimenti nel 2024 mostra una nedel comparto ICT (Tecnologie dell’Informazione e della Comunicazione),
quota dell’11%



significativo rispetto ai 1.730 milioni dell’anno precedente, con un aumento superiore al 

La cessione, totale o parziale, della quota detenuta dall’investitore avviene l’impresa partecipata.



Nel ciclo di vita di un’impresa, gli investimenti in diverse a seconda della fase in cui l’azienda si trova
, anche l’intervento dell’opera

finanziamento dell’avvio, finanziamento dello sviluppo e finanziamento del cambiamento o della trasmissione d’impresaprime due tipologie costituiscono tradizionalmente l’ambito del venture capital
In questi casi, l’operatore apporta capitale di rischio direttamente all’interno della società, e i progetti di sviluppo. La terza categoria, invece, si riferisce all’attività di out, che riguarda generalmente operazioni finalizzate all’acquisizione di pacchetti 
spesso, una nuova fase di riorganizzazione strategica e gestionale dell’impresa.

How to Rise Venture Capital, Charles Scribner’s Sons



finanziamenti destinati alla nascita e all’avvio dell’attività. Questa categoria si suddivide a , rivolto allo sviluppo dell’ide, volto a sostenere la costituzione e l’avvio operativo dell’impresa.



necessariamente l’acquisizione di una quota di controllo da parte dell’investitore, bensì si l’obiettivo 
apital è generalmente impiegato per l’ampliamento geografico, il lancio di nuovi prodotti o servizi, l’innovazione tecnologica, o 

potenziale trasformativo, in grado di rafforzare il posizionamento dell’impresa tar
strategico degli investitori nella governance aziendale. Oltre all’apporto di capitale, il fondo di investimento contribuisce allo sviluppo dell’impresa mediante il trasferimento 

, IPO). L’iniezione di capitale e l’adozione di modelli gestionali più sofisticati contribuiscono a migliorare la struttura finanziaria dell’impresa, aumentando la trasparenza e la capacità di l’interesse di investitori istituzionali. Ciò consente di porre le basi per un accesso più i successo di un’eventuale 

salute e il benessere, riflettendo l’intento degli investitori di intercettare macro
Un’ulteriore , che consiste nell’ingresso 

eguire l’attività imprenditoriale senza dover sostenere il costo 



diretto per l’acquisto delle quote dei soci che intendono disimpegnarsi, mentre a questi 

primario di tali operazioni è promuovere la crescita dell’impresa target, migliorandone la 

che prevede il ricorso a un’elevata leva finanziaria per finanziare l’acquisizione
tra il 60% e l’80% del valore complessivo dell’operazione) proviene da fonti di debito 

sul capitale proprio investito, beneficiando dell’effetto leva. Tuttavia, tale struttura 

(MBO) in cui l’acquisizione è condotta dal team manageriale interno dell’azienda target, tiva nell’operazione attraverso l’inve(MBI) dove l’acquisizione è invece realizzata da un team manageriale esterno, 



difficoltà, con l’obiettivo di riportarle su un
per accompagnare l’impresa verso la quotazione in Borsa, fungendo da ponte tra la 

3.2 Il ciclo di vita di un fondo d’investimento 

muovono l’iniziativa attraverso attività di 

cospicuo tasso di «fidelizzazione» dell’investitore, 



l’attività di pl’elevato 
partecipazione di investitori privati all’interno degli strumenti di private capital. Questo 

dell’iniziativa, rappresenta il principale strumento di presentazione dell’operatore agli 
contattati decidono se approfondire l’opportunità di investimento fino ad avviare una 
l’attenzione si concentra su una serie di aspetti ritecomposizione e l’esperienza pregressa del team di gestione, la strategia di investimento e 

giungere alla sottoscrizione formale dell’accordo di 
–



La fase iniziale consiste nell’attività di scouting e identificazione delle società target, che 
network professionale che comprende intermediari finanziari, banche d’affari, advisor 

uanto consente l’accesso a operazioni proprie
dell’investimento ndita e multidimensionale dell’impresa. Questa attività 

ientale e di sostenibilità. L’obiettivo è duplice, nziali connessi all’operazione, dall’altro, validare 
competitiva dell’azienda nel proprio mercato di riferimento e le sue prospettive di 

ell’operazione



La fase di gestione rappresenta un momento centrale nell’intero ciclo di vita del fondo ed ll’inl’efficacia della strategia del fondo, attraverso una gestione attiva e strutturata, la quale si fonda principalmente sull’implementazione di un solido s

erativo. Il fondo, attraverso la nomina di propri rappresentanti all’interno esercita un’influenza concreta 

misurazione delle performance aziendali, a migliorare l’efficienza operativa attraverso la 

tra fondo e management, rappresenta la guida strategica dell’investimento e racchiude al 

menko, <The Investor Revolution=



quindi attraverso un’attività costante di 
’ottimizzazione della supply chain, sull’organizzazione interna e sul rafforzamento delle capacità manageriali. Essi offrono 

Il monitoraggio dell’andamento dell’investimento non si limita all’analisi dei bilanci 

pienamente realizzato solo al momento dell’exit, ovvero della dismissione della 
e si articola attraverso l’utilizzo di una combinazione di leve 

che può essere perseguita tramite l’ingresso in nuovi mercati geografici, l’ampliaprodotti e l’utilizzo 
l’incremento dell’efficienza operativa. In aggiunta, un impiego mirato della leva ovvero l’utilizzo di debito per finanziare parte dell’operazione, consente di migliorare il ritorno sul capitale proprio investito, a condizione che l’indebitamento erazione di cassa dell’impresa



straordinarie rappresentano un’ulteriore leva di rilievo per accelerare la 

, invece, riguardano l’acquisizione di rami d’ prevede l’aggregazione di più imprese simili operanti nello stesso settore, con l’obiettivo di creare un operatore di scala in grado di benefici

rappresenta l’ultimo stadio del ciclo di investimento e consiste 

borsa tramite un’operaziout, che comporta il riacquisto dell’azien

condizioni di mercato e la ciclicità del settore di riferimento, le dimensioni e l’attrattività dell’impresa, il profilo di rischio degli investitori coinvol
Indipendentemente dalla modalità prescelta, è possibile che il fondo opti per l’attivazione mpetitivo con l’obiettivo di stimolare l’interesse di più potenziali 



Il processo di preparazione all’exit può prendere avvio anche 12
della società target, che continua a guidare l’azienda e fornisce supporto sia informativo 

 

aser e l’information , definita l’equity story e la strategia di marketing, redatta la vendor 

 

 soggetti selezionati accedono quindi alla data room per avviare un’approfondita 



 vengono valutate congiuntamente dal fondo e dai suoi advisor. L’analisi si concentra su diversi aspetti: il valore economico dell’offerta, ladell’operazione, le condizioni legali e contrattuali, il track record dell’investnonché l’impatto potenziale sull’organizzazione e sul team manageriale.
 zionato l’acquirente preferito, il , si apre l’ultima fase negoziale, finalizzata alla definizione dell’accordo di compravendita (SPA), delle 

acquirenti vengono mantenuti in gara fino alla sottoscrizione dell’accordo, al fine 
La firma dell’SPA sancisce il completamento formale de
subordinatamente all’ottenimento di eventuali autorizzazioni o al verific



La valutazione d’impresa costituisce un tema centrale nell’ambito finire il valore economico di un’impresa significa individuare, attraverso modelli teorici e strumenti pratici, una stima attendibile che rifletta la capacità dell’azie
Secondo Guatri, <

=II concetto di <valore d’impresa= <valore di mercato=a teoria classica, a quello di <capitale economico=
<il valore che, in normali condizioni di mercato, può essere considerato congruo per il 

capitale di un’azienda, trascurando la na =valutazione dell’impresa non assume mai una connotazione puramente teorica o astratta, 
senso tradizionale, si può parlare di una vera e propria <prezzatura= dell’azienda, in cui 

finanziari si fondano invece sulla capacità prospettica dell’impresa di 

metodi di mercato si basano sull’osservazione di valori espressi dacomparabili, attraverso l’utilizzo di multipli borsistici o di transazioni comparabili. Essi 



dell’impresa, offrendo una rappresentazione legata al valore contabile o rettificato delle onenti del capitale. Pur garantendo un’immediata semplicità di calcolo, questi 

il calcolo e l’applicazione di moltiplicatori di 



ziario di valutazione d’impresa
. Secondo questa impostazione, il valore dell’impresa viene stimato attrl’attualizzazione dei flussi di cassa prospettici e del valore residuo del patrimonio non monetario. L’obiettivo principale è esprimere il valore finanziario della società in funzione 



dall’applicazione del metodo finanziario dipende essenzialmente da tre fattori: la temporale e l’attualizzazione 

settore e dell’attività della società, lo studio dei rischi, la considerazione di valori non contabilizzati e, infine, la determinazione del valore d’impresa.

tere l’equilibrio economico finanziario dell’azienda, 

ttutto in ambito industriale e dei servizi, esso si basa sull’assunto che il valore economico di un’impresa corrisponda alla somma algebrica tra il valore attuale dei flussi di cassa generati nell’orizzonte temporale di pianificazione, il valore attuale de(ossia il valore dell’impresa al termine del periodo analitico di previsione), 
W = Σ [ FCFOᵢ ᶦ + TV / (1 + WACC)ⁿ

 rappresenta il valore dell’impresa (Enterprise Value);
 

 

 

 Quest’ultimo, che esprime il valore attualizzato dei flussi oltre l’orizzonte temporale di 



TV = FCFOₙ₊¡ / (WACC –
 FCFOₙ₊¡ è il flusso di cassa sostenibile atteso a partire dall’anno successivo al 
 

di rischio tecnico e concorrenziale, il costo dell’indebitamento e il regime 
–

 

 

 

 

 l’aliquota fiscale.

Ke = Rf + β * (Rm –
 

 Rm2Rf 
 β β o dall’asset beta delle società 



βL = βU * [1 + (D/E) * (1 –
 β
 

equivalente, e successivamente rettificata per l’effetto fiscale secondo la formula:–
 Kd lordo è il costo lordo dell’indebitamento;
 T l’aliquota margi



 

 

 

 

 

l’i

petto al paniere individuato e all’a
L'EBITDA, < =, 

’EBITDA assume un ruolo centrale poiché costituisce la base di riferimento per il calcolo dell’Enterprise Value attraverso il metodo dei multipli di mercato. Il valore così ottenuto 
performance storiche e prospettiche dell’impresa. La capacità dell’EBITDA di isolare la 



imprescindibile nei contesti negoziali, in cui la determinazione del valore d’impresa 

ell’impiego dell’EBITDA a fini valutativi è necessario prestare particolare 

immediatamente adeguata per l’elaborazione di indicatori gestionali comparabili a livello 
fini valutativi e che rifletta in modo più diretto la performance operativa dell’impresa

dell’<EBITDA normalizzato=, concetto di particolare rilievo in ambito valutativo in quanto ll’impresa di generare risultati operativi in 



Le rettifiche all’EBITDA rivestono un ruolo fondamentale nel processo di valutazione, in quanto hanno l’obiettivo di eliminare gli effetti straordinari, non ricorrenti o comunq

sempre supportate da un’adeguata documentazione. Trasparenza, coerenza 

operativa dell’impresa. Una seconda categoria riguarda le componenti non monetarie, 

la normalizzazione degli stipendi consente di riportare l’EBITDA su livcomparabili. Parallelamente, anche gli effetti derivanti dall’applicazione di diversi principi contabili possono richiedere aggiustamenti. L’introduzione dell’IFRS 16, ad 
dell’EBITDA. Per garantire omogeneità e comparabilità, tali effetti vanno analizzati



attese da un’operazione di fusione, la riduzione di costi o i benefici derivanti da nuovi 

Infine, non si può trascurare l’impatto di eventi eccezionali o imprevedibili, come la 

Nelle valutazioni viene anche utilizzato l’indicatore PFN, la posizione finanziaria netta. 
ll’impresa, fornendo un’indicazione puntuale sul livello di leva finanziaria e, più in generale, sulla solidità della 

o dell’impresa (Enterprise Value, EV) al 
ue2Posizione

netto) segnala che l’azienda presenta un livello di indebitamento superiore rispetto alle 

all’acquisizione. La sua analisi consente agli investitori 



di stimare il grado di flessibilità finanziaria dell’impresa, elementi determinanti per 
Analogamente a quanto avviene per l’EBITDA, anche la P

ria dell’impresa al momento della transazione. Tali 
prezzo di acquisizione rifletta correttamente l’effettivo livello di indebitame

le principali tipologie di rettifica rientra, in primo luogo, l’esclusione delle 

operativi o contratti di noleggio a lungo termine. Con l’introduzione
e necessaria un’analisi ad hoc.

rappresentato dall’uso del factoring pro

l’acquirente dopo il closing.



a quella finanziaria se l’uscita monetaria è 

’acquirente per spese 

essere normalizzati per restituire un’immagine corretta e autonoma della PFN della 

90 giorni dalla chiusura dell’operazione, di una situazione 



professionale della raccolta e della gestione di capitali destinati all’investimento in imprese non quotate, con l’obiettivo di ottenere un rito

partecipate e un’attenta str

Le SGR operano sotto la vigilanza della Banca d’Italia e della Consob, e rappresentano il cuore operativo dell’industria del private equity. 

L’operatore agisce quindi non solo come investitore, ma anche come partner strategico, 



ai 209 dell’anno precedente. Per quanto riguarda l’attività
almeno un investimento (+8% rispetto ai 193 dell’anno precedente), di cui il 

stato quello dell’early stage, con 99 operatori attiv





Il servizio di gestione collettiva del risparmio si configura come un’attività esercitata 

 

 

 il carattere collettivo dell’attività, rappresentato dalla gestione di OICR (Organismi 
Sotto il primo profilo, l’attività di gestione mira alla valorizzazione del patrimonio 
l’obiettivo di generare un rendimento per gli 

to/statuto dell’OICR. A tal proposito, il quadro 
sensi dell’art. 1, lett. k) del TUF, raccolto presso una pluralità di investitori attraverso l’emissione e l’offerta di quote o azioni, gestito in monte nell’interesse esclusivo degli stessi investitori e in piena 
crediti (inclusi quelli erogati a valere sul patrimonio dell’OICR), partecipazioni o altri beni 

Banca d’Italia, pr



L’OICR persegue come obiettivo primario la generazione di rendimento per gli investitori, 

L’attività di gestione è esercitata in piena autonomia dal gestore dell’OICR, senza alcuna 
gestionali relativi all’amministrazione quotidiana dell’OICR né sulla composizione del 
partecipanti mantengono i diritti riconosciuti dalla normativa qualora l’OICR assuma 
La responsabilità esclusiva della gestione operativa e strategica dell’OICR è quindi in capo è tenuto ad agire nell’interesse collettivo degli investitori e nel 
Le SGR devono ottenere un’autorizzazioned’Italia, a firma del legale rapl’esercizio 

a d’Italia non si limita a verificare la presenza dei requisiti oggettivi stabiliti dal Testo 
condizioni volte a garantire l’affidabilità e la stabilità dell’intermediario.In particolare, l’Autorità di Vigilanza valuta che:

 e prudente della società e che non ostacolino l’effettivo esercizio delle funzioni di 
 trasparenza e la controllabilità dell’attività dell’ente istante; 



 strategici e con l’i
illustrati: l’oggetto dell’attività d’impresa, le linee di sviluppo previste, le strategie 
consentire una valutazione approfondita dell’iniziativa. A corredo del programma, deve 

La Banca d’Italia esamina tali documenti in un’ottica di sana e prudente gestione, 
Un’ulteriore verifica riguarda l’idon
nei rapporti d’affari, della solidità patrimoniale e dell’assenza di legami potenzialmente 
compromettere l’indipendenza gestionale o la trasparenza dell’operatività della SGR.Solo in presenza di tutte le condizioni la Banca d’Italia procede al rilascio dell’autorizzazione, ai sensi

 

 

 

 

 

 di condotta stabilite dalla Consob, sentita la Banca d’Italia;
 



procedere con un’analisi più approfondita della struttur

All’interno di tale modello, i limited p

dell’identificazione e selezione delle società target, della negoziazione delle operazioni, 

secondo lo schema 80/20, con l’80% attribuito agli investitori e il restante 20% al team 
nella quale l’apporto di equity da parte degli 

L’ambivalenza asimmetrica del private equity nell’economia finanz



rischio, affidando l’operatività quotidiana a team specializzati con consolidate 
Un’ulteriore classificazione ampiamente utilizzata a livello internazio

do risorse sia all’interno del gruppo di appartenenz

regionali, focalizzati su imprese appartenenti a un’area territoriale circoscritta; e, infine, gli operatori paneuropei o globali, il cui raggio d’azione si e
delle opportunità che emergono nei vari mercati, senza un’allocazion
Un’ulteriore iguarda la natura dell’operatore. Oltre agli investitori privati, esistono anche soggetti di emanazione pubblica, istituiti nell’ambito di iniziative istituzionali e partecipati da enti pubblici. All’interno di questa categoria rientrano le 



strategie di investimento differenziate condividono l’obiettivo di promuovere lo sviluppo 

track record dell’SGR annovera 20

rebranding societario avvenuto nel 2018 con l’assunzione dell’attua<Alkemia SGR=.L'evoluzione dell’SGR ha trovato nuovo slancio nel biennio 2023–2024. L’delle strategie di investimento ha incluso l’ingresso nel comparto del venture capital, nonché l’a
societaria, che ha visto l’ingresso di nuovi partner azionari e l’adozione di un modello di 



–

L’accesso privilegia
per il rilancio e la crescita di realtà imprenditoriali italiane. L’intero processo di 

della finanza d’impresa, private equity, venture capital e management industriale, garantendo un supporto operativo e strategico alle aziende target, con l’obiettivo di 

oltre all’Amministratore Delegato Luca MaurizioRobert Segatto. Tale struttura garantisce un’equilibrata governance, orientata alla trasparenza, all’integrità e all’efficienza decisionale.Nel corso del tempo, Alkemia ha sviluppato e promosso diversi veicoli d’inves

 < =

tech). L’obiettivo del fondo è fornire capitale strategico per sostenere 



 < = è il fondo

 < = è il fondodell’impresa italiana Pakelo Motor Oil, attiva nel settore dei lubrificanti industriali. 
L’approccio di investimento 
replacement capital, con l’obiettivo di favorire la crescita trasformativa delle

 < = è il fondo di private equity checostituzione di Convivio S.p.A., una nuova holding operativa italiana con l’obiettivo 
premium. L’iniziativa nasce con la finalità di consolidare alcune tra le migliori 
mercati internazionali. L’operazione, realizzata tramite un investimento in equit

nde d’eccell
che complessivamente esprimono un giro d’affari pari a circa 27 milioni 



di crescita dimensionale che, nell’arco di cinque anni, punta a 

delle rispettive aziende, favorendo un’integrazione armonica tra tradizione e 
partecipazioni altamente rappresentativo dell’ecosistema dell’innovazione italiano ed europeo, con particolare attenzione a startup e scale

 Agricooltur, startup fondata nel 2018 e attiva nel settore dell’agricoltura innovativa. L’azienda si distingue per lo sviluppo di sistemi di coltivazione aeroponica, che eliminano l’uso del suolo e riducono il consumo di acqua fino al 

sono state destinate all’espansione commerciale, al rafforzamento della visibilità 
 Codemotion è un’altra realtà strategica nel portafoglio di Alkemia. Si tratta di una 

l’azienda ha chiuso un importante round di finanziamento da 8 milioni di euro, 



della piattaforma e l’accelerazione della crescita a livello europeo.
 

l’espansione globale dell’azienda.
 

artificiale. L’azienda è stata riconosciuta da Gartner come una delle prime 100 organizzazioni al mondo per l’uso innovativo dell’AI in ambito cy

dell’espansione sui mercati internazionali.
 intelligence in grado di ottimizzare i processi HR attraverso l’uso

e lead investor, destinando i capitali all’espansione nazionale e internazionale. L’anno seguente ha acquisito Teamsight, startup attiva 



 

l’intermediazione e incrementan
L’impresa si impegna anche nella sostenibilità ambientalebiodiversità e la riduzione delle emissioni di CO¢. Nel novembre 2023 ha concluso 
e CDP Venture Capital. L’investimento è destinato all’espansione geografica e all’integrazione di tecnologie predittive basate su IA nella gestione della domanda.

 

l’opzione di regali di gruppo e ha riscosso particolare successo nel 

destinato a supportare l’espansione del team e lo sviluppo della piattaforma.
 up italiana leader nell’ambito della mobilità digitale e dei servizi di assistenza al veicolo. L’azienda si distingue per l’offerta di soluzioni full digital nel 

un’importante operazione di Serie B, ’aumento di capitale ha raggiunto complessivamente 18 milioni di euro, di cui l’80% in equity e il re

round, hlpy ha annunciato l’acquisizione di HESA Solutions GmbH –



Alkemia Capital SGR ha recentemente avviato un’attività dedicata al segmento PIPE, 

 dell’hosting, con un posizionamento strategico in Europa meridionale. Fondata nel 
offerta spazia dall’hosting condiviso ai server dedicati, rivolgendosi a un’ampia 

 Redelfi S.p.A. è un’impresa italiana attiva nella transizione energetica e nella 

acceleratore dell’innovazione nel settore green energy.

 un’azienda 
manifatturiera. L’impresa dispone di una presenza internazionale consolidata,



condario. L’ingresso di Alkemia nella compagine azionaria si configura come una leva per sostenere l’espansione internazionale di TXT e l’evoluzione della sua offerta digitale. TXT è quotata su Borsa Italiana con ticker 
 dell’Information and Communication Technology (ICT), specializzato nella 

operative distribuite sull’intero territorio nazionale e impiega oltre 
distintivo dell’organizzazione



l’azienda target: Pakelo

ad alte prestazioni. L’azienda si caratterizza per essere un produttore indipendente che ha scelto di mantenere l’intera catena produttiva in Italia, consolidando così un’identità fortemente legata al <made in Italy=. Allo stesso tempo, ha saputo sviluppare una forte 

applicazioni nell’industria, nella nautica e nell’ambito alimentare. Ogni linea di prodotto 
La proposta di valore dell’azienda si fonda su due pilastri principali. Da una parte, 
attività e in continui investimenti in ricerca e sviluppo. Dall’altra, un approccio orientato 
industriali nella progettazione di soluzioni personalizzate. In quest’ottica, l’impresa non 
formazione rivolti a clienti e distributori, con l’obi
Un elemento distintivo della produzione è rappresentato dalla filosofia <Polar Balance=, 



estreme. A sostegno della qualità, l’azienda dispone di certificazioni rilevanti come la IATF 

sicurezza e la conformità delle operazioni doganali. Sul piano ambientale, l’impresa ve linee biodegradabili e prodotti certificati con marchio Ecolabel, con l’obiettivo 

lubrificanti in un piccolo negozio familiare. Quella che era nata come un’attività locale si è progressivamente trasformata in un’impresa di reSessanta, con l’ingresso della seconda generazione della famiglia Polacco, l’azienda passò 

il ruolo strategico dell’innovazione all’interno del 
l’impresa intensificò la propria presenza internazionale, arrivando nel 2013 a raddoppiare la superficie dell’heaIl 2020 rappresentò un momento celebrativo: i novant’anni di attività furono 
tradizione e innovazione. Anche l’e



Gli sviluppi più recenti, come l’ingresso del fondo Alkemia e la trasformazione in S.p.A. 

Nel 2024, Pakelo ha ricevuto il Premio <Industria Felix=, assegnato alle aziende che si 
mantenendo la continuità familiare. Nel 2025 l’azienda ha inaugurato un nuovo 

di diversi comparti produttivi e di utilizzo. L’offerta comprende 
L’azienda ha sviluppato linee specifiche per i diversi sepensata per l’automotive sportivo, e la linea Ektron, dedicata al

V. Linee specialistiche come NonTox, per l’industria alimentare, rispondono a standard di 



 

all’esperienza nelle competizioni.
 alla compatibilità con frizioni a bagno d’olio (standard 
 

 

 

 

 

di usura tramite ICP, la valutazione della viscosità, l’analisi FT
aggiunge un’attività formativa finalizzata a diffonde

ne dei processi. Parallelamente, l’impegno verso la sostenibilità si traduce nello sviluppo di linee ecocompatibili, nell’uso di materie prime certificate e nell’adozione di pratiche di riduzione delle emissioni. Il sistema di 



derivanti dalla transizione energetica e dall’e
prestazioni. Questo processo è incentivato dall’evoluzione normativa in materia di 
migliorare l’efficienza dei motori e ridurre i consumi. La riduzione della viscosità dei 

tro di prodotto in cui l’azienda è attiva. Si 



Nel segmento dell’autotrazione leggera, l’evoluzione del parco circolante è influenzata da la disponibilità di nuove vetture, l’età media 
–

un lato, l’aumento della quota di veicoli premium, ad alte prestazioni e caratterizzati da 
avanzati. Dall’altro, la maggiore consapevolezza da parte degli utenti circa la centralità 

dall’altro, si osserva 
è rappresentato dall’estensione del consumo di prodotti premium anche alla fascia medio

l’aumento della 

correlato all’andamento del comparto delle costruzioni, previsto in crescita del +2% tra il 



l’importanza 

vita utile inferiore e poi l’

di lubrificanti dipende infatti dall’ampiezza del parco macchinari installati, strettamente 

affidabili e, ove possibile, certificate dai produttori dei macchinari, in un’ottica 

questo comparto attraverso l’offerta di prodotti 



biolubrificanti, che rappresentano un’alternativa sostenibile del setto

caratterizzati da bassa tossicità per gli organismi viventi e da un’elevata biodegradabilità, 

infiammabilità e un comportamento più efficace nell’adesione alle superfici metallic
questa limitazione è stata progressivamente superata grazie all’impiego di additiv

nel 2016 il giro d’affari globale ha superato i 2 miliardi di dollari e le previsioni indicano 
coerente con l’aumento della sensibilità verso le tema

Le applicazioni prevalenti riguardano l’ambito industriale, 
Osservatorio sui Biolubrificanti, <Biolubrificanti, le caratteristiche, i benefici, le prospettive=



l’introduzione di un’imposta di consumo sugli oli minerali lubrificanti, la crescente attenzione alle 
ambientale, il consumo di biolubrificanti si attesta intorno all’8–

escente verso l’utilizzo di oli 
L’analisi del contesto competitivo nel mercato dei lubrificanti evidenzia la presenza di tre 
Castrol e Petronas, caratterizzati da un’integrazione verticale che consente loro di presidiare l’intera filiera produttiva e commerciale. Questi attori si contraddistinguono per un’offerta prevalenteme

posizionamento competitivo più focalizzato sulla qualità, la flessibilità e l’innovazione. 

quali l’ampiezza della gamma, il livello di servizio offerto e l’impegno costante in attività Le barriere all’ingresso tra legestione dei volumi, il grado di customizzazione, l’ampiezza della gamma,  



termini di notorietà e brand awareness, ambito su cui l’

Il primo livello di selezione ha riguardato l’analisi del Codice ATECO, restringendo il 

L’applicazione di questa metodologia ha condotto alla definizione di una shortlist di 

L’acquisizione di Technolube potrebbe rappresentare un’importante leva di crossle privilegiato di accesso all’end’acquisizione di Uveol rappresenterebbe un’opportunità interessante per Pakelo 



competitivo nel settore dei lubrificanti premium. In quest’ottica, l’operazione si 



finanziarie prima dell’ingresso di Alkemia



le performance economiche dell’impresa nel –capacità dell’azienda di generare valore attraverso l’attività con l’ausilio dei bilanci di esercizio al 31 dicembre degli anni 2019, 

suggerisce una significativa espansione dell’attività aziendale, verosimilmente supportata 

La voce <Consumi=, che include prevalentemente consumi di materiali e altri beni non 
e 31,7 milioni nel 2022, in linea con l’aumento della produzione. 

Il valore aggiunto, ovvero la ricchezza generata internamente dall’impresa, è passato da 
all’incremento del fatturato. Questo dato soperativo lordo rispetto alla produzione, probabilmente a causa dell’incremento dei costi 

un’efficace leva operativa.



dall’incremento dei ricavi o a dinamiche legate a fattori esogeni (es. pandemia COVIDaffitti mostrano una leggera tendenza all’aumento nel periodo 



approfondito l’evoluzione della struttura patrimoniale e finanziaria dell’impresa nel –l’equilibrio tra capitale proprio e capitale di terzi.



2022. Questo indicatore riflette l’equilibrio tra 

L’a
e operative, coerente con l’espansione del fatturato osservata nello stesso 

2019 a oltre 10,8 milioni nel 2022, evidenziando un’espansione del business suppor

l’azienda è fortemente focalizzata sul c

industriale dell’impresa.



ll’accantonamento di utili.

ovvero l’indebitamentun’evoluzione interessante: dopo un picco 

comparto fortemente legato all’approvvigionamento di materie prime strategiche, come 
finanziariamente affidabile consente infatti all’impresa di garantirsi continuità nelle 

Il mantenimento di un’esposizione finanziaria significat



one nei rapporti con la filiera rispetto a un’immediata 
Nel periodo compreso tra il 2019 e il 2022, l’analisi degli indici di bilancio dell’impresa 
particolare riferimento alla redditività, all’efficienza gestionale, alla capacità di sviluppo e 

lungo l’intero 
dell’impresa di remunerare il capitale conferito dai soci, nonostante le naturali 

(ROI), che valuta l’efficienza dell’investimento operativo,dopo un massimo del 38,14% nel 2020, l’indice è calato nel 

Gli indici di efficienza riflettono la capacità dell’impresa di utilizzare al meglio le risorse 



di una temporanea rigidità nell’impiego del capitale. Un andamento 

–
–

Il ciclo monetario misura i giorni necessari affinché l’azienda trasformi gli esborsi pl’acquisto di fattori produttivi in incassi derivanti dalle vendite. È dato dalla somma della 



Nel quadriennio analizzato, l’azienda ha mostra
22. L’aumento osservato tra 2019

–lo. Nel complesso, l’impresa presenta 

con l’analisi finanziaria, 

Nel caso in esame, l’indicatore – ––
all’indebitamento e da una posizione in alcuni eserciL’indice di misura la capacità dell’impresa di far fronte alle obbligazioni di breve termine 
Nel quadriennio considerato, l’indicatore mostra valori sempre ampiamente superiori all’unità: 1,36 nel 2019, in crescita fino a 1,98 nel 2021, per poi stabilizzarsi a 1,96 nel 2022. L’aumento 
L’indice di depura l’attivo corrente dalle rimanenze, valutando la capacità 



’indicatore reg

L’indice di garanzia misura il rapporto tra attività e passività totali, indicando quante volte il patrimonio dell’impresa copre i 
Nel periodo analizzato, l’indicatore oscilla tra 1,36 nel 2019 e 1,64 nel 2021, per poi ridursi a 1,21 nel 2022. Pur rimanendo al di sopra della soglia critica, l’ultima variazione 
L’indice di copertura delle immobilizzazioni 
L’impresa presenta valori sempre ben al di sopra dell’unità: da 1,88 nel 2019 fino a un 

Tabella 11: Indici dell’intensità del capitale degli anni 2019, 2020, 2021, 2022.

L’intensità del capitale misura il rapporto tra capitale investito e fatturato, 



–– –

L’analisi congiunta degli indici evidenzia un’impresa con una struttura patrimoniale 

L’intensità del capitale 
Analizzando l’andamento anno per anno, in merito all’anno 2020 i 

un incremento dei ricavi pari al 4,06% rispetto all’anno precedente. In particolare, l’aumento del fatturato nel mercato domestico è risultato pari allo 0,63%, 

Pakelo Motor Oil S.r.l., < =, 31 dicembre 2020.



all’esercizio 2019: tale andamento ha confermato una sostanziale tenutnazionale e un’esp
L’incremento dei ricavi è risultato superiore rispetto alla crescita dei volumi. Tale 

all’anno precedente. Nello 

frazionamento dell’offerta commerciale ha contribuito a ridurre il rischio derivante da 

tra il 2019 e il 2020, che ha parzialmente controbilanciato l’effetto positivo derivante dal 

dell’esercizio 2020, il personale tecnico qualificato della società ha condotto importanti novazione, finalizzate all’individuazione di soluzioni tecnologiche 
ono concentrate in particolare sullo sviluppo e sull’aggiornamento delle 



lubrificanti per applicazioni sportive ad alte prestazioni, nonché sull’adeguamento dei 

logistici, coerenti con i principi dell’Industria 4.0. Tra questi si segnalano l’introduzione di manipolatori nei reparti produttivi, l’acquisto di carrel
l’efficienza logÈ stato inoltre autorizzato l’acquisto di un sistema software per la gestione del magazzino ), destinato a ottimizzare l’utilizzo degli spazi disponibili, facilitare l’individuazione dei prodotti in giacenza e 

EBITDA ha raggiunto nell’esercizio 2020 il valore di

contribuzione unitario in relazione all’andamento dei costi stessi.

2019. L’effetto è stato ottenuto senza perdita di quote di mercato, anzi, Pakelo ha 

miglioramento dell’organizzazione interna e un’efficace ottimizzazione della capacità produttiva, che hanno permesso di incrementare l’efficienza complessiva.Per quanto riguarda la componente finanziaria (al netto dell’effetto cambi), si è registrato tto all’esercizio precedente. Questo incremento è 



dipeso principalmente dall’attivazione di nuovi finanziamenti, volti a garantire un’adeguata copertura finanziaria in previsione delle possibili criticità legate alla 
quali l’acquisto di un nuovo terreno, l’esecuzione di opere 

Continuando l’analisi anno per anno, L’esercizio chiuso al 31 dicembre 2021 ha registrato 

i volumi di vendita hanno seguito un’evoluzione favorevole, con un aumento del 
come la crescita del fatturato sia risultata più sostenuta rispetto all’incremento dei
del 2021, infatti, l’impresa ha dovuto adeguare i listini per far fronte all’incremento dei 

Pakelo Motor Oil S.r.l., < =, 31 dicembre 2021.



Un ulteriore elemento positivo riguarda la maggiore diversificazione dell’offerta. L’ampliamento del portafoglio prodotti, orientato a soddis
Nel dettaglio, l’effetto mix di prodotto ha inciso sulla variazione 2%, mentre l’aumento dei prezzi di vendita ha contribuito in misura più rilevante, stimabile tra il 7% e l’8%. La strategia commerciale perseguita ha mirato da un lato al e dall’alt
tecnologico, rafforzando così il posizionamento competitivo dell’impresa.
con l’obiettivo di mitigare l’impatto derivante dal forte incremento dei costi delle materie prime. Attraverso tali adeguamenti, l’impresa è riuscita a compensare circ

ll’innovazione, le attività di Ricerca e Snuove esigenze derivanti dall’evoluzione tecnologica e dalla crescente attenzione alle 
lubrificanti <green=, attualmente in fase di test presso un prima
finalizzati ad aumentare l’efficienza e a garantire comp
industriale, attraverso investimenti specifici in marketing e con l’elaborazione di strategie 
business dell’azienda, assicurando un equilibrio tra consolidamento delle aree 



urante l’esercizio è stato avl’obiettivo di accrescere la capacità interna e migliorare l’efficienza dei processi. Il nuovo 
competitività dell’impresa nei mercati di riferimento.
a quello registrato nell’esercizio 202

A questo fenomeno si è aggiunto l’aumento dei costi fissi, influenzati dall’ondata inflazionistica che ha interessato l’economia reale e che ha inciso anche su diverse voci operative a carattere ricorrente. Nonostante ciò, l’aziendavolta al consolidamento e all’ampliamento delle proprie quote di mercato. Tale scelta, pur 

In prospettiva, l’ampliamento delle reti commerciali, sia a livello nazionale che 

registrato un incremento dei costi rispetto all’esercizio precedente. Tale aumento è riconducibile principalmente all’atta fronteggiare un’eventuale crisi di liquidità conseguente alla pandemia. Sebbene tale 



dall’altro, per incrementare le scorte di materie prime, 
L’esercizio chiuso al 31 dicembre 2022 ha evidenziato un fatturato pari a 46.324.419 euro, 
all’anno precedente, con un incremento del 15% sul mercato domestico e del 21% sui 
In termini di volumi di vendita, l’andamento complessivo si è mantenuto 

tale eccezione, sia sul fronte domestico che internazionale l’azienda ha rafforzato le ià presidiati sia grazie all’a
Analogamente a quanto già osservato negli esercizi precedenti, l’incremento dei ricavi si 

all’anno 

buzione, ma ha contribuito a rafforzarlo. Inoltre, l’ampiezza e la diversificazione dell’offerta hanno consentito all’impresa di ridurre l’esposizione a rischi connessi a 

Pakelo Motor Oil S.r.l., < =, 31 dicembre 2022.



l’azienda è riuscita a recuperare integralmente, attraverso l’aumento dei prezzi di vendita, 

Sul fronte dell’innovazione, l’attività di Ricerca e Sviluppo si è concentrata sulla 
l’agricoltura, il movimento terra e l’industria. Tali prodotti sono concepiti non solo per equipaggiare macchinari di nuova generazione sviluppati in ottica <green=, ma anche per 
miglioramento dell’offerta in termini tecnico
e resistenza meccanica, con l’obiettivo di estendere gli intervalli di sostituzione e ridurre 

Accanto a queste innovazioni, l’impresa ha mantenuto una forte attenzione al 
termini di performance tecnica sia di accoglienza da parte del mercato. Un’ulteriore area 
destinati ai macchinari per l’industria alimentare. tema di sicurezza alimentare hanno infatti portato all’ampliamento della gamma con 

registrati nell’esercizio 2021. Questo miglioramento è stato reso possibile dal 
pesantemente sui risultati dell’anno precedente. Parallelamente, l’azienda è riuscita a contenere l’impatto dell’aumento dei costi fissi, riportando la redditività operativa su 



l’ampliamento delle proprie reti commerciali, sia a livello nazionale che internazionale, il 
dell’organizzazione interna e la riqualificazione della capacità produttiva attraverso 
dell’
su cambi, si è registrato un incremento dei costi rispetto all’anno precedente. Tale aumento è principalmente riconducibile all’accensione di nuovi finanziamenti sostenere l’investimento nel nuovo sito produttivo, volto a potenziare la capacità interna 
garantire un’elevata disponibilità di liquidità. Quest’ultima è stata impiegata in maniera 



senior financing finalizzato al pagamento del prezzo dell’acquisizione che, a sua volta, 
Grazie alle informazioni contenute nel Bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2023 di Pakelo Group S.p.A., si può risalire al prezzo pagato per l’acquisizione del 100% di Pakelo. Infatti, nell’attivo dello Stato Patrimon



fondo di private equity promosso da Alkemia per l’investimento e la valorizzazione di è <Amarone=, del

come holding di partecipazioni (Codice ATECO 64.2), con l’obiettivo di assumere, gestire e coordinare partecipazioni in società ed enti già costituiti o costituendi. L’attività 

e Collegio Sindacale. L’Ammi

ammonta a € 3.606.061, suddiviso in altrettante azioni. 
 

 

 



L’oggetto sociale 

L’amministratore unico dispone di pieni poteri di gestione ordinaria e straordinaria, con esclusione solo delle materie riservate per legge all’assemblea dei soci.
residuo è distribuito secondo quanto deliberato dall’assemblea.

–L’oggetto sociale prevede lo svolgimento delle attività tipiche di una holding di 

ammonta a € 4.500.000, suddiviso in 
 

 



 

 

 

è l’unità operativa 
. La società ha assunto l’attuale forma

L’attività prevalente è la produzione e confezionamento di oli minerali e grassi (codice 
rappresentanza e partecipazioni societarie in Italia e all’estero.



Questo elemento è particolarmente significativo, poiché segnala l’eventuale utilizzo della 
sostenere l’indebitamento contratto per l’acquisizione.L’amministrazione della società è affidata a un Consiglio di Amministrazione composto da 

Le deleghe attribuite all’Amministratore Delegato risultano 



Analizzando l’atto di fusione, i

all’unico socio dell’incorporante, ossia la 
occasione dell’acquisizione, e Pakelo Motor Oil S.p.A., storica società operativa del gruppo,risponde a un’esigenza espressa dai finanziatori bancari che preferiscono finanziare il 



mediante un’adeguata politica di dividendo. È così stata effettuata un’
qualsivoglia acquisizione di impresa che lasci l’azienda acquisima dell’operazione di acquistooperazioni, infatti, l’acquisizione viene realizzata tramite una holding dedicata che si indebita per finanziare l’acquisto della società target
Per questa ragione, una volta completata l’operazione, si proc

tà finanziaria dell’operazione.

alla base dell’investimento.

elazione dell’organo amministrativo pubblicata a supporto del progetto di fusione per 



il 13% l’anno. Rilevante appare l’espansione nel comparto dei grassi lubrificanti, 
al settore agricolo, con un incremento stimato tra il 6% e l’8% annuo. Una crescita costante è attesa anche per i prodotti <premium= della categoria oli motore, stimata tra l’8% e il 10% annuo, trainata principalmente dallo sviluppo del mercato estero, a

15% l’an
l’inserimento di nuove figure professionali in aree geografiche pococaratterizzate da un’eccessiva concentrazione del fatturato su un unico agente. In questo 

sarà l’espansione sui mercati esteri, perseguita sia attraverso l’individuazione di nuovi clienti e rivenditori, sia tramite il rafforzamento delle relazioni con gli attuali distributori internazionali. In questa prospettiva, l’azienda nche della collaborazione di nuovi procacciatori d’affari. Le aree 

40% presso la clientela già acquisita. Sul mercato domestico, l’azienda intende proseguire 
all’agricoltura, al movimento terra e all’automotive premium, concentrandosi in 

n asse strategico fondamentale riguarda l’innovazione di prodotto. 



ma anche di rispondere alle nuove sfide legate alla transizione ecologica e all’evoluzione 
,89 €/kg nel 2029 (l'obiettivo iniziale del 2023 di 1,69 €/kg è stato superato ottenendo un livello di 1,75 €/kg). II delta 2029/2023 è di 0,14 €/kg in 6 circa 0,02 €/kg / 0,03 €/kg 

di circa 0,35 €/kg con una media di circa 0,08 €/kg / 0,09 €/kg annuo, ma con una incidenza di 0,26 €/kg tra 

dall’aumento di efficienza reso possibile dall’entrata in funzione del nuovo stabilimento produttivo. La struttura dei costi e la 
In primo luogo, l’incidenza dei prodotti finiti destinati alla rivendita resterà stabile 
rappresentare la componente principale, con un’incidenza prevista tra il 45% e il 48% del 

ologico comporterà l’acquisto di 
Sul piano dell’efficienza gestionale, il nuovo stabilimento consentirà di ridurre in maniera e: l’incidenza di tali costi passerà infatti 



dall’1,39% del fatturato del 2023 allo 0,81% stimato nel 2029. Analogamente, il costo del lavoro relativo alla produzione diretta diminuirà dal 2,14% all’1,86% del valore dei ricavi, 
assoluto, cresceranno in misura meno che proporzionale rispetto all’andamento del fatturato, riducendo il loro peso dall’1,24
contenimento dei costi. L’incidenza delle provvigioni rimarrà al di sotto del 2% dei ricavi, 
Infine, sono previste modifiche significative nell’organizzazione della logistica esterna. L’azienda si orienterà verso una maggiore terziarizzazi
L’incremento dei costi legati al lavoro indir

Anche l’area del laboratorio e dell’ufficio tecnico registrerà un incremento complessivo 
reparto. Per l’area commerciale, sia diretta che indiretta è previsto un incremento complessivo di circa 450 mila euro, dovuto all’inserimento di sette nuove risorse. L’are
420 mila euro nell’arco del piano, sostenuto da quattro nuove assunzioni e dal 

ti lungo l’orizzonte del 



dal 2025, in conseguenza dell’ultimazione dei lavori di ampliamento e degli investimenti 
il delta Capex 2024, relativo all’ampliamento dello 

mila euro. L’investimento complessivo previsto per l’intervento si atconfermato l’acquisto del marchio Pakelo, cui si aggiunge l’investimento in una nuova linea di riempimento automatica per imballi di piccola 
quali l’adeguamento sismico dello stabilimento esistente e l’ampliamento della superficie coperta tramite tettoie esterne, oltre all’acquisizione di un nuovo softw

impermeabilizzazione. Quest’ultima operazione si è resa necessaria in seguito agli esiti 
Sul fronte finanziario, è prevista l’erogazione della linea di credito dedicata al pagamento dell’Earn Out, concessa dal Banco BPM, con un valore massimo di 1 milione di euro, piano 
inoltre l’evoluzione della linea di credito aggiuntiva e i relativ
complessivo di 4,3 milioni di euro, destinate a supportare l’a

giungeranno a scadenza nell’aprile 2029. Anche in questo caso, il piano incorpora l’evoluzione dei finanziamenti –



2029, dati in €/000

L’analisi del Conto Economico prospettico 

crescita annuali compresi tra il 7% e il 10%. L’espansione prospettata risulta l’obiettivo di rafforzamento della presenza sul mercato e con le strategie di 

L’EBITDA, in linea con l’andamento del margine industriale, cresce da 8,5 milioni nel 202
Sul piano operativo, l’Ebit registra un progressivo incremento, passando da 7,1 milioni nel 

Relazione dell’organo amministrativo

Risultato d’esercizio



struttura patrimoniale e di una minore incidenza dell’indebitamento. Questo effetto, dell’EBIT

2029, dati in €/000

L’analisi dello stato patri
deriva dall’

Relazione dell’organo amministrativo



milioni, riflettendo l’aumento strutturale dei crediti verso clienti e delle riman

l’indebitamento



l’ingresso di Alkemia



economiche dell’impresa nel –dell’azienda di generare valore attraverso l’attività L’analisi del conto economico riclassificato mette in essivo all’ing

L’evoluzione

rispetto all’aumento del valore 

indicatore dell’ rativa dell’impresa. Questo miglioramento 
dei costi e all’ampliamento dei volumi in segmenti a maggiore marginalità, sia della 

sull’adeguamento tecnologico degli impianti. Ne 
1,27 milioni, dovuto principalmente all’aumento dell’indebitamento connesso 



L’utile netto si attesta a 2,7 milioni di euro nel 2024, in calo rispetto conseguenza dell’aumento degli ammortamenti e degli oneri 
re l’impatto 





l’evoluzione ia dell’impresa nel periodo 2023–la composizione delle fonti e degli impieghi, nonché l’equilibrio tra capitale proprio e 

. L’andamento suggerisce una gestione 
dall’aumento delle im

Quest’ultimo dato riflette 

dell’impresa, in linea con i piani industri

verso l’efficienza gestionale.



Alkemia non è riuscita nell’intento di portare un concetto finanziario più equilibrato all’amministratore

della capacità dell’impresa di generare ritorni sul capitale proprio. La riduzione, pur 

efficiente delle risorse, legato all’aumento degli investimenti in immobilizzazioni e alla 

rispetto all’anno precedente.



all’11,05%), indicando che la marginalità cainflazionistiche e maggiori costi operativi hanno ridotto l’efficienza complessiva.

correnti. Anche l’utilizzo della capa l’impatto di 



Gli indici di liquidità si riducono: l’indice di liquidità corrente passa da 1,69 a 1,28 e l’indice . L’indice di garanzia cala da 1,14 a 0,62, indicando 

Tabella 21: Indici dell’intensità del capitale degli anni 2023 e 2024.

nel 2024. L’aumento è 



6% all’11,76%, i crediti commerciali 

L’eser a seguito dell’acquisizione, effettuata tramite le controllate dirette e 

analisi si sono considerati i risultati della Pakelo Motor Oil, nonché l’unità operati
L’esercizio ’analisi dei valori di bilancio a consuntivo evidenzia una crescita del fatturato pari al 9,6% rispetto all’esercizio precedente. Nel dettaglio, l’aumento dei ricavi è stato trainato dal merca
Sul piano dei volumi, si rileva un’espansione complessiva pari al +3,1%, con una dinamica 

Pakelo Holding S.p.A., < =, 31 dicembre 2023.



so l’ingresso di nuovi clieL’incremento dei ricavi si è tuttavia rivelato più consistente rispetto a quello dei volumi, in quanto sostenuto da due fattori principali. In primo luogo, nel corso dell’esercizio si è 

sull’incremento del fatturato, mentre l’effetto derivante dagli aumenti di prezzo si è 
determinante alla crescita tecnologica ed economica dell’impresa deve 

all’elettrificazione, destinati a essere impiegati nelle trasmissioni, nei motori elettrici e nei 
con riferimento a tale ambito, l’azienda ha inoltre avviato lo sviluppo di un fluido 

<green= o, in alternativa, convertiti a ridotto impatto ambientale. Contestualmente, la 



implementato l’impiego di materie prime di origine vegetale e biodegradabili e sono in fase di studio basi vegetali non biodegradabili, ma con un’impronta 
Contemporaneamente agli sforzi in ambito tecnico, nel 2023 l’a

all’impresa di beneficiare di processi produttivi più moderni ed efficienti, sia nel reparto 
logiche industriali avanzate e ispirato ai principi dell’innovazione tecnologica 4.0, 
rispetto all’esercizio precedentegrazie alla capacità dell’impresa di trasferire integralmente sui prezzi di vendita l’aumento dei cos2021, e di mantenere sotto controllo gli incrementi dei costi fissi. L’azienda ha quindi 



dell’organizzazione interna e il piano di riqualificazione della capacità produttiva, che 
Sul piano finanziario, al netto dell’effetto delle differenze cambio, si registra un aumento degli oneri rispetto al 2022. Tale incremento è legato principalmente all’attivanuovi finanziamenti, destinati a sostenere l’investimento per il nuovo sito produttivo e l’operazione di acquisizione della società, quest’ultima parzialmente coperta tramite una 

L’eser
L’esercizio chiuso al 31 dicembre 2024 rappresenta il primo anno contabile completo di gestione del gruppo Pakelo Holding S.p.A. a seguito dell’acquisizione, effettuata tramite le 
Lubricants S.p.A., già inclusa nel perimetro di consolidamento dell’esercizio precedente, è 

teneva l’intera partecipazioneNel corso dell’anno, in data 13 settembre 2024, è stato corrisposto agli ex soci di Pakelo Motor Oil l’Earn Out previsto dal contratto di acquisizione. Tale pagamento ha comportato rminazione del valore dell’avviamento da consolidamento, iscritto nell’esercizio 2024. L’operazione si inserisce nella strategia di Alkemia finalizzata alla creazione di un 

Pakelo Holding S.p.A., < =, 31 dicembre 2024. 



nonché l’unità operativa 

rispetto all’anno precedente. Analizzando il dettaglio geografico, il mercato italiano ha registrato una contrazione dell’1,6%, mentre il comparto estero ha mostrato un 

L’ampliamento ento dell’economia 
L’aumento dei ricavi si è rivelato più accentuato rispetto alla variazione dei volumi,
dei prezzi medi di vendita, avviato nell’esercizio precedente in risposta al progressivo 

circa l’1,7%, mentre l’effetto degli adeguamenti dei prezzi di vendita ha inciso per un 

orientata alla soddisfazione del cliente e all’anticipazione de
di ricerca e sviluppo di rilievo, proseguendo sulle direttrici già avviate nell’esercizio 



el 2024 è stato completato l’ampliamento del nuovo sito produttivo, che ha reso 
cepito in un’ottica di innovazione tecnologica 4.0. A ciò si è aggiunto l’acquisto di due macchinari industriali dedicati al riempimento automatico di imballaggi di piccola capacità, anch’essi sviluppati con logiche digitali avanzate e 

L’introduzione di turni di lavoro strutturati nei reparti, la creazione di isole dedicate al riempimento manuale e l’app

all’adozione di un sistema WMS.Il margine operativo lordo ha raggiunto nell’eser
performance è stata determinata principalmente dall’adeguamento dei prezzi di vendita, 
all’anno precedente, e dall’acquisizione del marchio, che ha permesso di ridurre in modo significativo l’onere annuo legato al pagamento delle royalties per il suo utilizzo. In 

attori chiave: l’espansione delle reti commerciali a livello nazionale e 

incremento rispetto all’esercizio precedente. L’aumento è riconducibile all’attivazione di nuovi finanziamenti destinati sia all’acquisto del marchio, sia all’implementazione delle 
<senior= originariamente contratto da Pakelo Lubricants, poi incorporata in Pakelo Motor Oil a dicembre 2024, che aveva reso possibile l’opera



più favorevoli, dall’altro consente di gestire lo stock di magazzino in maniera 

In prospettiva futura, l’analisi dei rischi assume un ruolo centrale per comprendere le 

componente di prodotto, l’azienda ha affiancato un rafforzamento del servizio, 



con l’obiettivo di preservare l’efficienza produttiva dei clienti; l’offerta di prodotti in grado di generare risparmi nell’utilizzo (ad esempio lubrificanti a lunga 
a gestione del rischio connesso all’indebitamento è stata affdi copertura. Il mutuo contratto per finanziare l’ampliamento del sito produttivo, seppur 

. Diverso l’approccio adottato per il senior financing acceso da Pakelo Lubricants per finanziare l’acquisizione del 100% di Pakelo 

L’analisi valuta l’andamento di Pakelo e 
L’andamento economicol’efficacia delle strategie 



–
l’EBITDA oscillava tra i 2,3 e i 4 milioni, con margini tra l’8% e il 9%––

l’EBITDA cresce 



el 2024 è legata soprattutto all’incremento degli ammortamenti (3,2 

Grafico 12: Differenza tra valori attesi e risultati ottenuti nell’anno 2024.

dell’anno 
52 milioni realizzati. Un’altra discrepanza che è emersa è in materia l’EBITDA prospettico era stimato a

l’EBIT tre l’utile netto ha raggiunto i



Con l’ingresso di Alkemia e la conseguente riorgan
ra i 40 milioni. L’aumento è riconducibile all’

L’elemento di maggiore discontinuità è la0,8 milioni nel 2023 a un’esposizione di quasi 18 milioni nel 2024. Si tratta di una 

 

 



 

 

 fermano a 18 milioni. L’indebitamento risulta quindi inferiore alle attese, 

SGR, è stata realizzata un’intervista con l’Amministratore Delegato della società. L’incontro ha permesso di raccogliere insight diretti sul modello di 
l’analisi teorica e documentale, offrendo unUn aspetto centrale dell’intervista ha riguard un’operazione di private equity. Il CEO 
<La prima caratteristica che abbiamo valutat
conto economico quanto nello stato patrimoniale. Pakelo è un’azienda solida che genera 



ato all’andamento delle materie prime.Dalla vendor due diligence è emersa chiaramente la capacità dell’azienda di riprezzare i 
passato coesistevano due visioni strategiche differenti: una più orientata ai volumi, l’altra 
determinazione e decisione nella politica di pricing, con risultati tangibili. L’azienda è 

l’analisi di mercato svolta durante la due diligence, abbiamo riscontrato un settore 

fattori critici di successo. In questo modo l’azienda riesce a ad avere un buon tendono a proporre un’offerta 
Ciò che abbiamo particolarmente apprezzato è la capacità dell’azienda di customizzare i 
trovato conferma anche nella business due diligence. Infatti, attraverso interviste <blind= 



di settore, rafforzando la coerenza tra l’identità aziendale comunicata e quella ciuta dal mercato=.
periodo che Alkemia intende perseguire attraverso l’operazione. In particolare, è stato chiesto se l’obiettivo principale sia quello di accompagnare Pakelo in un percorso di 

<Entrambe le risposte, cioè inizialmente noi abbiamo valutato l'ingresso in Pakelo per 

nell’acquisizione di un’altra società che consen
alore industriale è più alto=. Un altro tema centrale dell’intervista ha riguardato le strategie e le competenze 

espansione dell’azienda e accrescendone la competitività a livello nazionale e 
<Una sensibilità a tutte le operazioni straordinarie, una maggiore e



ordinaria dell’impresa. Infatti, quando un imprenditore dedica tempo ed energie alle 

vero fa crescere l’azienda: vendere, produrre, 
Un rischio tipico, che abbiamo osservato anche in altri casi, è quello dell’imprenditore che 
finendo così per perdere la necessaria concentrazione sull’operatività quotidiana. Ed è proprio quest’ultima, fatta di continuità e rigore esecutivo, a rappresentare il cuore della 
sulla carta=.
grazie all’apporto di knowUn ulteriore spunto di riflessione affrontato nel corso dell’intervista ha riguardato le linee guida che hanno orientato la definizione del piano industriale successivo all’acquisizione intende perseguire attraverso l’operazione. 
<Le linee guida del piano industriale si basano innanzitutto sullo sviluppo dei prodotti rici e sull’ampliamento della rete commerciale, con l’obiettivo di presidiare meglio i 



incontro a rischi operativi=. ’intervista ha toccato un aspetto cruciale tipico delle operazioni di private equitovvero l’orizzonte temporale dell’investimento e le possibili modalità di 

 

 

 

 

 



<
l’attrattività della società; oppure le

cita=.
di Alkemia, di mantenere all’interno del nuovo assetto gestionale 

<



=
<
minoranza, per noi gli imprenditori sono i pilastri del nostro progetto e dell’operatività

bassa=.
l’apporto finanziario con que<
fissi, aumentando la marginalità e l’efficienza, soprattutto l’efficienza del capitale, questo 



=





l’operazione di Motor Oil. L’obiettivo dell’

riguardante l’, l’evoluzione storica, il contesto di mercato, le tipologie di operazioni e gli 
La parte dedicata al caso Pakelo è stata invece approfondita mediante l’ana
camerali, integrati con un’intervista al CEO di Alkemia SGR. Questo insieme di fonti ha 
l’analisi empirica è stata l’intervista rilasciata dal CEO di Alkemia, che ha 

L’operazione di acquisizione si è compiuta il 24 luglio 2023, preceduta dalla costituzione, 
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