
Neiprimi9mesidel2023in Italiasonostateconcluse888operazioni(-6% rispettoal2022)

M& a,èarrivatoil grandefreddo
Menodealsedi tagliamedia

Pagineacura
DI FEDERICOUNNIA

I
l mercato italiano M& A
continuaa mostraresegna-

li di rallentamentoderi-
vanti dallasituazionedi in-

certezza chepersiste,sianello
scenariomacroeconomico,sia
sui mercatifinanziari.Congli
effetti del recenteconflitto in
Israelecheprodurrài suoi ef-
fetti nei mesi successivi.Se-
condo l’ultimo report trime-

strale diKpmg,neiprimi 9 me-
si del 2023sonostateconcluse
888 operazioni (-6% rispetto
alle 942 operazionidello stes-
so periodo dello scorso anno)
perun controvalore pari aol-

tre 17mld € (rispettoai circa
61 mld dei primi nove mesi
2022). È un mercato sostan-
zialmente di operazioni di
mid-market conpochi grandi
deal.Su questo secondover-
sante negli ultimi tremesisiè
registratala chiusuradell ac-

quisizione da parte di Exor
del 15%del capitale dell olan-
dese Philips, leadernelle tec-
nologie sanitarie,perun con-

trovalore di oltre2 mld.
Si conferma l’interesse da

parte di investitori italiani
sui mercatiesteri:circail 60%
del controvaloredeiprimi no-
ve mesi fa riferimentoadope-

razioni Italia su estero. Le
grandi famiglie imprendito-
riali proseguononell’utilizzo
dell’M& A per crearecampioni

europeiin gradodi competere
sulloscenario mondiale:neso-

no un esempio Dufry- Auto-
grill, Chiesi Farmaceuti-
ci- Amryt Pharma, Aristo-
n Centrotec Climate Sy-
stems, e l’acquisizionedapar-
te delGruppoErmenegildoZe-

gna dell’americana TomFord
International.PerMax Fia-
ni, partnerdiKpmg e curato-
re del rapporto,«il mercato
M& A segnauna frenata, in
particolaresul segmentodei
grandideal,cheavevacaratte-

rizzato gli ultimi due anni. I
controvalori subiscono una
contrazione del 70%,mentre
tengonobenei volumi, in ter-
mini di transazioni chiuse,
grazieal mid-market edaiset-

tori consumerand industrial,
tipici del MadeinItaly».

Con riferimento ai settori
attivi nei primi novemesidel
2023, il ConsumerMarkets
con 270dealsper uncontrova-
lore dioltre 9miliardi di euro,
l’Industrial Marketscon 3mi-
liardi di europer225 operazio-

ni e l’Energy& Utilities che
conta 72 acquisizioni per un
ammontareinvestitodi 1,7mi-
liardi di euro. Risultainoltre
particolarmentesignificativo
il contributo, in termini di vo-
lumi, del comparto TMT che
haregistrato173deals.

Tra le principalioperazioni
del Consumer Marketsconti-
nua il consolidamentodellafi-

C è preoccupazioneperl’incertezzadeimercatifinanziari
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lieraproduttivadell abbiglia-
mento, con la finalizzazione
dell’acquisizione da parte di
NB RenaissancePartnersdel
70% di U-Invest (marchio
U-power), perun controvalo-
re complessivodi 800 milioni
di euro. Importantioperazio-

ni di aggregazionesi registra-
no anchenelcampodelle clini-
che ospedaliere. Infine, le
grandiaziendedella filiera ali-
mentare italiana proseguono
il loro percorsodi internazio-
nalizzazione: Barillahaacqui-

sito Back toNature,specializ-
zato nella produzione di
snack salutari per un contro-
valore dicirca 50milioni di eu-

ro eFerreroha conclusol ac-

quisizione dell’americana
Wells Enterprises.L’Energy
& Utilities rappresentail ter-
zo settore target di investi-
mento nelmercato italianobe-

neficiando delle strategie
M& A deiprincipaliplayerita-
liani che,spinti dagli obiettivi
della transizioneenergetica,
hannoavviato strategiedi di-

sinvestimento dai business
tradizionali per investire in
energierinnovabili.

Anche nel terzo trimestre,
il settoredelTMT è statoca-

ratterizzato danumeroseope-

razioni di taglio medio/picco-

lo, in particolarenelcomparto
IT/Software. Volgendo lo
sguardo alla fine dell’anno,si
segnalanoleaspettativeemer-

genti sull’operazione TIM –
KKR per l’acquisizione della
ReteTIM cherappresentereb-
be la transazionepiù rilevan-
te per il 2023,per circa23mi-

liardi dieuro(comprensividel
rifinanziamentodella quota
di debito di 10 miliardi che
Tim conferirà in NetCo).Pro-
cede il piano di dismissioni di

Enel, che ha firmato accordi
di dismissioneper oltre 5 mi-
liardi di euro. Degli ultimi
giorni è la notiziadella firma
dell’accordoper l’acquisto da
partedi MediterraneanShip-
ping Company (MSC) del50%
di Italo- Nuovo Trasporto
Viaggiatori perun controvalo-

re di circa 1,6 miliardi, la cui
conclusioneè attesaper fine
anno.

Gli studipiùattiviin Ita-
lia. Sorpreseanchenellacon-

sueta graduatoriadegli studi
legali più attivi.Pervaloredel-
le operazioniconcluse,il podio

vedealprimo postoChiomen-

ti (13,980 miliardi euro, con
47operazionichegli vale il ter-
zo posto nelpodio di speciali-

tà), + 2posizionisulpariperio-

do 2022.Al secondopostoWhi-
te& Case,+13 posizioni (con
10,67miliardi euro 16 opera-
zioni), al terzo postoBonel-
liErede (11 nel pari periodo
2022),con7,73miliardi euroe
70 operazioni.Studio cheper
numero si colloca al primopo-

sto della classificadi speciali-
tà, con un avanzamentodi 3
posizioni sul 2022. Chiudeal
2°posto nella graduatoriaper
numero di operazioni Peder-
soli StudioLegale, con 53 e
un controvalore di 0,835 mi-
liardi euro (datochelo colloca
fuori dalla top 20 del trime-
stre). Rilevantile performan-
ce di RussodeRosaeAsso-
ciati, 12° nella graduatoria
per controvalore con 3,9 mi-
liardi euro, in crescitadel 67
posto del pari periodo del
2022. Le operazioni conclude
sonostate40,con unacrescita
dal 9al 5 postodella graduato-

ria di specialità. Fortecresci-
ta registrataancheda Skad-
den, Arps, Slate,Meagher
& Flom (UK) LLP, 13 nella
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graduatoriaper controvalore
con3,46miliardi euro, rispet-
to alla182maposizionedelpa-
ri periodo2022,con 4 operazio-

ni.
Nell’altalena si segnalala

discesadi Legancedal1 all’ 8
postopercontrovalore edal6
all’11 pernumerooperazioni
(rispettivaente 5,8 miliardi
eurocon 32 operazioni).Scene
ancheGatti PavesiBianchi
Ludovici(dal2 al10,con solo

32 operazioni per 2 miliardi
euro).

«Il trimestresiconfermase-

lettivo, positivo e in crescita
suoperazioni strategicheeri-

levanti, in particolarenei set-
tori infrastrutturali eneipro-
cessi diconsolidamentoin es-

sere a livello europeo», com-
menta Filippo Modulo, ma-
naging partnerdi Chiomen-
ti. «Per il 2023,laprevisioneè
di unacrescitaulteriore fino
alla finedell’anno: leoperazio-
ni rilevanti non si fermano e
gli operatori e investitorian-
che stranierisonopronti a co-

gliere ogni opportunitàoffer-
ta dalmercato.Per il 2024,in-
vece, èdifficile fareunaprevi-
sione oggi. Seseguiamol an-
damento deimercatiamerica-

ni dove le operazioni di M& A
sono ripartite intensamente
in questo semestredopo un
lungo periodo freddo, possia-
mo ipotizzare un’onda positi-
va ancheper l’Europa e l Ita-
lia. Iprincipali driver di cresci-
ta delsettoreM& Asono liqui-

dità, consolidamento,investi-
menti infrastrutturalieconse-

quenziali alle evoluzioni cli-
matiche egeopolitiche».Chio-
menti neltrimestrehapresta-
to assistenza,tra le altre, a
MSC (MediterraneanShip-

ping Company) nell acquisi-
zione di Nuovo Trasporto

Viaggiatori, il concorrente di
Trenitalia S.p.A. nel settore
ferroviario, stabilendo una
partnership strategica con

Global Infrastructure Part-
ners perItalo Treno ea ION
nellafirma di un accordovin-
colante da partedi una sua
controllata, Davidson Kem-
pner Capital Management
LP, con X3 Group, in relazio-
ne alla venditadi Prelios.

«Rispetto aidueanniprece-
denti, gli ultimi mesihannose-

gnato un rallentamentodel
mercatoM& A a livello globa-
le, acausain particolaredella
frenata delle operazioni di

maggior valore.La stessasi-
tuazione si riflette anche in
Italia: trainatada mid mar-
ket esmall cap,presentavalo-
ri in controtendenzarispetto
all’andamento globale in ter-

mini di volumi, maanchequi i
valori sonoin calo perl assen-

za dei c.d. mega deals», dice

StefanoMicheli, partnerdi
BonelliErede,studio cheha
assistitoMayhoola nella ces-

sione di unaquotadel 30% di
ValentinoaKering (annuncia-
ta a luglio 2023). «L’inizio di
questafasediscendentesiera
già osservatonelquartotrime-
stre del2022,ed èproseguito
nellamedesimadirezioneper
tutto il 2023.In questoscena-
rio, i fondi di private equity
sul mercato italiano hanno
mostrato un atteggiamento
piùprudenteanchesecostan-
te, etale tipologia di investi-
mento hacontinuatoa rappre-
sentare una porzione impor-
tante delleoperazionidi M& A
complessivamente concluse
nel2023». All’incertezza geo-

politica dell’ultimo anno si è
aggiuntainoltre lastrettamo-
netaria, conla maggiore diffi-
coltà sul latoacquisition finan-
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ce e il conseguente allunga-
mento dei tempi dei processi
di M& A. «Abbiamoriscontra-
to una focalizzazione su opera-

zioni di dimensione più conte-
nuta,una forte presenza diin-
vestitori esteri sul mercato ita-
liano e un attenzione partico-
lare verso il Made inItaly ( in-

dustria e beni di consumo).

Tuttavia, gli ultimi mesi han-
no visto anche una crescita
delle attività da parte delle
aziende italiane che desidera-
no investire all estero con
l obiettivo di svilupparsi su
mercati internazionali eaccre-
scere la propriacompetitività.

In prospettiva, ci attendiamo
una certa dinamicità,in parti-

colare in alcuni settori che a

nostro giudizio potranno ca-

ratterizzare l andamento del
mercato M& A tra la fine di
quest annoe l iniziodel prossi-
mo,specialmente quellilegati
alla trasformazione digitale,
all innovazione tecnologica e

alla transizione energetica,
ma anche il settorefarmaceu-
tico esanitario equelle energe-
ticoe delle utility, senza trala-
sciare il Made in Italy, soprat-

tutto contarget di aziende me-

dio- piccole di nicchia.Anche il
settore bancario e finanziario
ci pare possa continuare a es-

sere piuttostoattivo ».
«Siamo ancora in una fase

attendista del mercato. Ci so-

no tante operazioninella pipe-
line ma in generale vediamo
un atteggiamento molto pru-
dente daparte degli operatori
finanziari », dice Alessandro
Marena, equity partner di
Pedersoli. ««Le grandi opera-

zioni stanno iniziando i primi
passi e speriamo che entro la
fine di quest annoalcune pos-
sano entrare seriamente nel
vivo. Il maggior costo deldena-

ro implica minor rendimento
atteso per i fondi e conseguen-

temente minor possibilità di
offrire il prezzo richiesto dai
venditori. Quanto al 2024 è

difficilefareprevisioni in que-

sto momento anche alla luce
dei recentissimi eventi di poli-
ticainternazionale che siinne-
stano in un quadro già di per

sé complicato. Sicuramente
percepiamo un sentiment po-

sitivo da parte degli investito-
ri finanziari che hanno biso-
gno di investire la liquidità
raccolta nei mesi scorsi. Ve-
dremo se saranno soddisfatte
le aspettative di prezzo dei
venditori in un momento di ge-
nerale rallentamento della
crescita economica e di politi-
che monetarierestrittive ». Lo

studio ha assistito, tra le al-
tre, la Famiglia Ambrosi e il
gruppo EMMI nella cessione

del GruppoAmbrosi alla mul-

tinazionale francese Lactalis
e White Bridge (attraverso la
partecipata Lampa, realtàat-

tiva nelmercatodegli accesso-

ri per il mondo del lusso)
nell acquisizione del100%del
capitalesociale di CDC Luxu-
ryChains.

«Quello che ho constatato è

una grande varietà settoriale
delle aziende oggetto di com-

pravendita. Abbiamo infatti
spaziato dai servizi finanziari
alla moda passando per l ali-
mentare, il farmaceutico e la
meccanica di precisione. Que-
stoha confermato per l ennesi-
ma volta la fertilità delnostro
tessuto imprenditoriale in gra-

do di creare eccellenza in mo-
do trasversale sututte le indu-
stry di maggiore rilevanza eco-

nomica mondiale », dice Leo
De Rosa, fondatore e mana-
ging partner diRusso DeRo-
sa Associati Studio Legale
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e Tributario. Lo studio ha
tra lealtre cose, seguito la ven-
dita del gruppo Prelios per ol-
tre un 1.3 mld per la qualeha
affiancato il management nel-
la gestione e finalizzazione
dellatrattativa con l acquiren-
te oltre che nel reinvestimen-
to conseguente al suo coinvol-
gimentoanche nella prossima

fasedelciclo di vitaimprendi-
toriale nel gruppo. «Prevedo

per la fine dell anno un po di

prudenzasoprattuttoda par-
te degli operatori di private
equity che inun contesto diin-
stabilità politica, economica e
finanziaria cercheranno di at-
tendere la chiusura del 2023
per poter poi incardinare nuo-
ve operazioni nel 2024. Nel
2024 ci sarà una correlazione
inversatra il costo del debito e

la vivacità del mercato delle

operazioni straordinarie. Cre-
do fortemente nella capacità
che ha dimostrato il nostro
Paese di generare eccellenza

imprenditoriale sempre più
appetibile peracquirentistra-

nieri a caccia di aziende in gra-
do di prosperare aldilà delle
incertezze in cui versa l econo-

mia mondiale ».
«I dati pubblicatinegli ulti-

mi giorni sul mercato
dell M& A in Italia sono lo
specchio di un mercatoche ha
rallentato, risentendo inevita-
bilmente dell instabilità ma-
croeconomica mondiale non-
ché delle politiche monetarie
restrittive delle banche cen-

trali », dice Raimondo Pre-
monte, partner del diparti-
mento Corporate M& A di

Gianni & Origoni. «Rispetto
allo scorso anno sono mancati
i grandi deal ed il trend inter-
nazionalesuggerisceun atteg-
giamento prudenteper il mer-
cato dell M& A in Italia nell ul-

timo trimestre del 2023, an-
chese il nostro paese, caratte-

rizzato da un tessuto indu-
strialediffuso di piccole e me-
die imprese, ha sinora dimo-
strato un ottima capacità di
reazione e risposta ». Lo studio
haassistito ITA Airways e Mi-

nisterodell Economia e delle
Finanze in relazione alla ces-

sione del 41% di ITA a Luf-
thansa,e il gruppo francese

Kering in relazioneall acquisi-
zione del 30% di Valentino
con opzione a favore di Kering
per acquisire il restante 70%,
nonché la vicenda TIM dove lo
Studio assiste il fondo KKR
nella potenziale acquisizione

dell infrastruttura detenuta
da NetCo. «Le nostre aspetta-
tive per il 2024 sono decisa-
mente positive, in quanto le

operazioni sulle quali stiamo
lavorando, sebbene manten-
gano un rischio di «mortalità »

oquanto meno di slittamento,
testimoniano che nonostante

la congiuntura internaziona-
le e l alto costo del denaro, l'e-

conomia italiana sta vivendo

unaripresagraduale,alimen-
tando l'attività di M& A».

«A livello globale, Skadden
ha registrato un terzo trime-

stre 2023 in crescita relativa-
mente ai primi sei mesi
dell anno, un dato in parziale
controtendenza rispettoad al-
cuni dei nostri principali com-
petitors.Ciò nonostante, l atti-
vità di M& A in generale non

hafornitograndi segnali di mi-
glioramentonel corso del ter-

zo trimestre 2023, rimanendo
piuttosto debole sia dal punto

di vistadei volumi che dei va-
lori », dice Andrea C. Spada-

cini partner di Skadden,

Arps, Slate, Meagher &

Flom (UK) LLP. «Per la fine

dell anno in corso mi attendo

Tutti i diritti riservati

PAESE : Italia 

PAGINE : 34;35

SUPERFICIE : 137 %

PERIODICITÀ : Settimanale


DIFFUSIONE : (88589)

AUTORE : Federico Unnia

30 ottobre 2023



L andamento del mercato M& A in Italia nei primi 9 mesi del 2023

Fonte: Analisi KPMGCorporate Finance

una certa ripresa dei volumi
M& A negli Usa che hanno
registrato una attività cre-
scente rispettoadEuropa e ed

Asia. La nostra pipeline e le
nostreprevisioni a breve ter-

mine sono stabili: continuia-
mo a vedere un flusso costan-
tedi operazioni M& A, soprat-
tutto di natura cross-border.

Anche a causa dei più recenti
sviluppi di carattere geo- poli-
tico, stiamo entrando in una
rinnovata fase di incertezza
per cui diventa difficile fare

previsioni rispetto al 2024».
Nel corso del trimestre, Skad-
den ha assistito Intesa San-
paolo nel contesto di un inve-
stimento di minoranza in Spa-
ce X.
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M& a, la class ifica de i m ig liori legal adv isor in It alia nel terzo t ri mest re del 2023
(per valore e per numero delle operazioni)
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