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Lattivita globale, secondo le rilevazioni di Mergermarket e LY, tira il freno, ma non inftalia

M&a, un 2022 resiliente

per I’economia del Belpaese

PAGINEA CURA
D1 FEDERICO UNNIA

e nel 2021 T'attivita di

M&A a livello globale

aveva raggiunto livelli

mairiscontratiin prece-
denza, spinta dalla grande liqui-
dita presente nei mercati e dal-
lanecessita di aziende e investi-
tori di riposizionare le proprie
attivita dopo lo shock dovuto al-
la pandemia, nel 2022 questo
trend si & bruscamente interrot-
to, per effetto della elevata vola-
tilita dei mercati finanziari, del-
le politiche monetarie pit re-
strittive e della crescente incer-
tezza economica legata agli sce-
nari di erisi in diverse aree del
globo.

E quanto emerge dai dati
dellEY M&A Barometer - Re-
view 2022 e Preview 2023 realiz-
zatoda EY. I dati del 2022 indi-
cano un ritorno a una situazio-
ne in linea rispetto alla media
degli anni pre Covid. L'attivita
Mé&A globale nel 2022 ha regi-
strato 4,153 operazioni, - 28% ri-
spetto alle quasi 5.800 operazio-
nidel 2021 (riferito alle sole ope-
razioni di valore unitario supe-
riore a $5m). Le transazioni nel
2022 hanno raggiunto un valo-
re di circa 3.457 miliardi di dol-
lari, in diminuzione rispetto ai
5.462 miliardi di dellari del
2021(-36%).

1l mercato europea si & dimo-
strato pii resiliente con risulta-
ti migliori rispetto ad altre aree,
con una riduzione del 15% del
numerodi deal rispetto ad Ame-

rica e Asia, che hanno visto un
calo rispettivamente del 35% e
28%. 1 contesto di incertezza
economica ha impattato anche
sui multipli medi delle transa-
zioni che sono diminuiti signifi-
cativamente nel 2022, arrivan-
doa 9,7x verso la fine dell’anno,
rispetto ai 11,4x vistinel 2021.

L'attuale crisi energetica e il
continuo impegno per la transi-
zione energetica hanno sostenu-
to il mercato del’'M&A nel setto-
re Energy, che di fatto & stato il
pit attivonel corso del 2022 a li-
vello globale, con forti incremen-
ti negli investimenti in energie
rinnavabili. Si segnala, inoltre,
in buon trend nel settore dei con-
sumi e la crescita di interesse
verso il settore delle infrastrut-
ture.

Le prospettive M&A a livello
globale appaiono complesse nel
breve termine. L'economia glo-
bale continua ad affrontare una
moltitudine di sfide: inflazione
elevata e persistente, timori di
recessione, difficolta di approv-
vigionamento, tensioni geopoli-
tiche e crisi energetica. Insom-
ma, sono molti gli indicatori che
fanno credere che nel 2023, al-
meno per i primi mesi, si opere-
riin un contesto diincertezza.

Ttalia. Il mercato italiano
Mé&A chiude un anno inaspetta-
tamente positivo sia in termini
di numero di operazioni che di
controvalori. Nel 2022 sono sta-

te chiuse circa 971 operazioni
(+31% rispetto ai 742 deal del
2021) con un controvalore di eir-
ca € 89,4 miliardi (+11%). Dopo
una buona partenza nei primi

mesi dell’anno, sulla scia di un
solido 2021 che palesava vari re-
cord, lil conflitto Russa - Uerai-
na ha determinato un rallenta-
mento dell’attivita. Seppure ab-
bia avuto un rallentamento nel
terzo trimestre, il mercatotran-
sazionale ha ripreso vigore, dap-
prima esprimendo dinamismo
in termini di numero di opera-
zioni, con volumi ancora sotto le
aspettative, per poi recuperare
pienamente nell'ultimo trime-
stre grazie all'apporto del deal
pin grande dell'anmo. Seenario
geopolitico, inflazione, costi
energetici, tensioni nelle catene
di fornitura e incremento del co-
sto del denaro sono certamente
daindicare comeiprincipali fat-
tori che hanno incise sul merca-
to. Molte aziende e imprendito-
ri hanno preferito cedere 1 pro-
pri asset a gruppi piu grandi e
strutturati, favorendo un ulte-
riore step di consolidamento, op-
pure aprire il proprio capitale ai
fondi di Private Equity, vero mo-
tore di questa fase di mercato o
procedere con alleanze e joint
venture per affrontare le nuove
sfide.

Si segnala una elevata inci-
denza dei cosiddetti megadeals,
le operazioni con controvalore
superiore a 1 miliardo €, in set-
tori strategici come quelli delle
concessioni, life sciences, tech-
nology ed energia nel cosiddetto
‘Mid Market’, particolarmente
importante nel nostro Paese, te-
nendo conto delle caratteristi-
che del tessuto produttivo esi-
stente, il dato inerente gli inve-
stimenti & stato positivo, con un

totale registrato pari a circa
32,8 miliardi €, +24% rispetto ai
livelli del 2021,

Dei 971 deals registrati nel
2022, la distribuzione geografi-
ca delle societa target mostra
una prevalenza in alcune regio-
ni, portando alla seguente con-
centrazione per area. Nord-Ove-
st: 448 operazioni nel 2022, con
il notevole effetto trainante del-
la Regione Lombardia.
Nord-Est: 258 deals, di cui il
34% delle target operanti nel
settore industriale e il 17% nel
Consumer. Seguono poi i settori
Technology (12%), Business
Services (8%), Life Sciences
(8%) e Infrastrutture e costru-
zioni (8%). Centro: 185 deals e
Sud con 80 deals. In quest’area,
che ha raddoppiato il numero di
operazioni di investimento ri-
spetto all’anno precedente, il
settore prevalente in cui si sono
registrate acquisizioni é quello
Consumer(26%)seguitodal set-
tore Energy & Utilities (21%),
trainato dall’attivita di investi-
mento nelle rinnovabili; seguo-
no i settori Manifatturiero
(15%) e Technology (11%).

Peril 2023 lo scenario appare

articolato. Se da un lato i trend
alivellointernazionale suggeri-
sconoun atteggiamento pruden-
te per le stime dell'attivita
M&A in Italia, dallaltroil siste-
ma Italia ha sinora dimostrato
una buona capacita di reazione
erisposta. La pipeline di opera-
zioni sul mercato o in procinto
di essere collocate sul mercato &
solida e in fermento, general-
mente in tuttiisettori.

Studi protagonisti. Dietro
il buon risultato dellM&A in
Ttalia quali studi hanno primeg-
giato? Secondo la graduatoria
elaborata da Mergermarket nel
2022 per quanto riguarda il va-
lore delle operazioni seguite al
primo posto di posiziona Legan-
ce Avvocati Associati, con
59,3 miliardi dollari, + 6 posizio-
ni rispetto al 2021. Al secondo
posto, con un progressodi 1 posi-
zione, lo studio Gatti Pavesi
Bianchi Ludovici, con 56,2
miliardi $. Chiude il podio Chio-
menti, leader nel 2021, con
52,8 miliardi dollari.

«I12022 &stato un anno anco-
ra particolarmente positivo an-
che grazie ad un primo seme-
stre “da record” (dovuto all'on-
da lunga degli effetti positivi
della fine del 2021) e ad alcuni
deal di assoluto rilievo (1a joint
venture Edizione/Blackstone
che ha portato al delisting di
Atlantia) a cui il nostro Studio
ha preso parte», dice Filippo
Troisi, Senior partner di Le-
gance. «Nonostante le mutate
condizioni di mercato (in primis
la crisi energetica e all'inflazio-
ne crescente) e nonostante un
costo del financing cresciuto
sensibilmente, ancora oggi si
percepisee una forte resilienza,
testimoniata dal fervore delle
operazioni M&A in corso. Ci so-
no poi altri fattori, quali una au-
spicata riattivazione del merca-
todel eredito, 'ampia disponibi-
lita di Hquidita (soprattutto dei
fondi di private equity) e il fatto
che il mercatoitaliano sia carat-
terizzato dalla presenza di nu-

Filippo Troisi

Stefano Valerio

Renato Giallombardo

Raimondo Premonte
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Gli studi legali hanno seguito operasioni per circa 90 mld

merose aziende, manifatturiere
enon, che sono veri e propri gio-
ielli, che inducono alla fiducia
peril prossimo futuro. Tra gli al-
tri & prevedibile che l'attivita di
M&A sara particolarmente vi-
va nei prossimi mesi in settori
strategici quali infrastrutture,
farma/healtheare, technology e
cybersecuritys.

«Nel 2022, a dispetto di previ-
sioni prudenti ed eventi eccezio-
nali, 'M&A & stato molto inten-
so», dice Filippo Modulo, Ma-
naging Partner di Chiomenti.
«Proseguono fasi di consolida-
mento in specifici settori regola-
mentati, di rafforzamento indu-
striale di imprese che guardano
aimercati internazionali e nelle
aree delle infrastrutture e real
estates. Chiomenti ha assistito,
tra glialtri, Dufry nell'operazio-
ne Autogrill, la direzione legale
MSC nell'operazione MSC - Ri-

Atlantia che si & conclusa con il
delisting e Charme CSG nell'ac-
quisizione dell'70% di Fiocchi
Munizioni (oltre 500 milioni).
Passando alla graduatoria
per numero di operazioni con-
cluse, nel 2022 il podio vede la
conferma rispetto al 2021 di
Gianni&Origoni al primo po-
sto con 93 operazioni, al secon-
do posto Gatti Pavesi Bianchi
Ludovici con 89 operazioni, pitl
2 posizioni rispetto al 2021.
Chiude il podio BonelliErede

con 85 operazioni, in crescita di
2 posizioni.

Gianni Origoni ha assistito
tra le altre cose il Mef per la ces-
sione della partecipazione in
Ita Airways; il gruppo Zurich
nell’acquisizione del ramo
d'azienda dei Consulenti Finan-
ziari di Deutsche Bank Finan-
cial nonché Autogrill in relazio-

partnership  internazionali,
frutto forse della presa di co-
scienza che per poter sopravvi-
vere in un contesto connotato
da forti incertezze sia necessa-
rio acquisire nuove piattafor-
me, competenze, infrastrutture
e reti in una logica buy and
build. Con riguardo ai settori
che saranno sotto i riflettori, si
devono menzionare soprattutto
quelli che risponderanno piti ef-
ficacemente alle tensioni dei
mercati globali come l'incremen-
to dei costi dell'energia, le cre-
scenti dinamiche inflattive, la
situazione pandemica in Cina,
e la complessiva contrazione di
consumi e ad una minore aspet-
tative di crescita del pil a livello
mondiales.

0 Riproduzione riservate— Wl

Supplemento a cura
di Roberto Miliacca
rmiliacca@italiaoggi.it

morchiatori Riuniti e il board di ne alla business combination e Gianni Macheda
Atlantia in Atlantia — Schema con Dufry. «Con riferimento al gmacheda@italiaoggi.it
Alfa. public M&A, il 2022 & stato un

«[12022 & stato indubbiamen- anno faticoso. Infatti, il Ftse

te un anno sui generis e molto
challenging, caratterizzato da
un conflitto mondiale e dal pro-
seguio di una pandemia globale
che ancora non sembra neutra-
lizzata», ricorda Stefano Vale-

Mib ha registrato una flessione
del 12% rispettoal 2021, Sitrat-
ta della peggiore performance
annualedal 2018, quando l'indi-
ce era sceso del 16,1%», eviden-

Landamento del settore m&a in Italia dal 2016 a oggi

(in milioni di euro)

zia Raimonde Premonte, B
rio, Managing Partner di Gatti partner del dipartimento Corpo- 90.000 kal 1.000
Pavesi Bianchi Ludovici. rate M&A dello studio legale L~ 900
Gianni & Origoni. «Per quan- EO0
i Eag to riguarda, invece, il private 70.000 41196 2y
iﬂ%:g:g%?fdg)us Is.itﬁsi??od;zclﬁﬂ}: Mé&A, sono anmentate del 31% — 700
dere un anno record, che ci vede le operazioni di M&A in Italia R, 600 §
stahilmente in seconda posizio- nel 2022. In particolare, il 2022 £ 50.000 °
ne sia per numero di deal (89) si pone come il miglior anno de- © 40000 16.857 oS
che per valore delle operazioni, gli ultimi 7 grazie al numero di e e 11.952 19.028 £ 40 €
oltre 56 miliardi di dollari e so- operazioni chiuse nell'ultimo 3 2000 ' 17248 200 2
. T rimestre dell’anno. Per ITtalia = 13.056
prattutto presenti nelle princi- frimestre dellann 20000 24.706 13,793 5132
pali operazioni del mercato ita- si ¢ assistito quindiun trend op- teg3 4338 &2
liano, tra cui ricordiamo Atlan- posto anche a quello e;g'ldenz_ta— 10000 9.006 100
tia, e Tim. Chindiamo anche un toalivello globale per l'intera in- 0

anno caratterizzato da numero-
se operazioni e investimenti in-
ternazionali, ulteriore segno
della erescita del nostro posizio-
namento sul mercato. Un mer-
cato che ha ancora molto da of-
frive, grazie alla peculiarita del-
le aziende italiane e grazie alla
loro attrattivita per gli investito-
ri esteri. Per quanto sia difficile
fare previsioni per il prossimo
anno,sia sul breve che sullungo
periodo, crediamo che ¢i saran-
no interessanti opportunita, le-
gate al Pnrr e non solo. I settori
che ipotizziamo piu attivi sono
quello dell’Energy, delle Infra-
strutture e del Farmaceutico.
Ci aspettiamo che continuino
importanti investimenti
dall'estero e il Golden Power, la
cui nuova normativa & entrata
pienamente in vigore a genna-
10, sara sempre pit richiesto dai
nostri clienti internazionali e ci
permettera di offrire un’assi-

stenza qualificata e completa.
Piu facile, forse, & fare previsio-
ni rigpetto al nostro studio e ab-
biamo chiaro e definito il nostro
obiettivo, ovvero quello di conti-
nuare ainvestire nellanostrari-
sorsa pin preziosa, il capitale
umano, le nostre persone, conti-
nuande aimpegnarci per garan-
tire una alta qualita del nostro
lavoro e assicurando anche una
alta qualita delle relazioni, sia
tra noi che verso i nostri clien-
ti». Lo studio ha assistito NB Re-
naissance Partners nell'acquisi-
zione in via paritaria con Ar-
dian, di una partecipazione di
maggioranza nel capitale socia-
le di Neopharmed Gentili, socie-
ta gia controllata da Ardian e
partecipata dal gruppo Mediola-
num Farmaceutici (Valore 1.1
miliardi), Edizione nellOPA su

dustria dell’'M&A, che ha visto
una riduzione del 28% rispetto
al 2021. Per il 2023, lo scenario

si prospetta articolato: se da un
lato i trend a livello internazio-
nale suggeriscono un atteggia-
mento prudente per le stime
dell’'attivita di M&A in Italia,
dall’altro, 1 nostri clienti ¢i con-
fermano una buona capacita di
reazione e risposta. La pipeline
di operazioni é solida ed in fer-
mento, generalmente in tutti i
settori. Dobbiamo inoltre regi-
strare una certa polarizzazione
dell'interesse dei fondi, attesi
per il 2023 a confermare il loro
ruolo di guida sul mercato, so-
prattutto nei settori tech, heal-
theare, pharma, e consumer e
infrastrutture»,

Da segnalare la forte crescita
registrata nel 2022 da parte di
EY Law, 13° con 52 operazioni
seguite nella graduatoria, con +
65 posizioni e 9° in quella per
controvalore, con 9,6 miliardi
dollari, in crescita di 13 posizio-
ni. «Un risultato molto impor-
tante che vede EY SLT tra 1
maggiori player nel private
equity e nellM&A sia inbound
che outbound», commenta Re-
nato Giallombardo, partner
leader M&A e Private Equity
dell'arealegal di EY SLT. «Ope-
razioni di acquisizione come
quella messa a segno da Bonifi-
che Ferraresi su Bia nel settore
food oppure 'acquisizione di Eu-
rotoll da parte di Telepass. LTta-
lia attraversa una profonda fa-
se di trasformazione: si notano
una maggiore disponibilita
all'apertura del capitale da par-
te di pmi rispetto a qualche an-
nofa e un attivismo delle impre-
se piu grandi verso la ricerca di

Fonte: elaborazione di EY su dati Mergermarket
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M&a, la classifica dei migliori legal advisor in Italia nel quarto trimestre del D22

(per valore e per numero delle operazioni)

Italy league table by value

2022

Vi % Vi
alue Daal Canint o Value
Change

Company Name {UsDm)

1 7 Legance Avvocati Associati 59,375 B0 33,277
2 3 Gatti Pavesi Blanchi Ludovici 56,236 89 23% 54,990
3 1 Chiomenti 52,803 36 -38.1% 89,531
4 9 Simpson Thacher & Bartlett 48,128 3 60.1% 30,070
5 64 Hengeler Mueller 47,498 3 4368.3% 1,063
6 19 Schoenherr 46,861 3 632.8% 6,395
7 31 McCarthy Tetrault 46,355 1 = %
B 6 BonelliErede 17,418 85 -511% 35,587
9 17 Latham & Watkins 15,685 27 57.7% 9,948
10 13 Cleary Gottlieb Steen & Hamilton 12,209 18 -34.3% 18,578
n 2 Gianni & Origoni 11,843 23 -85.4% 81,269
12 4 Clifford Chance 9,790 21 -78.1% 4,661
13 8 EY (law) 9,614 52 11294% 782
14 5 White & Case 7,961 30 -19.8% 39,502
15 14 Pedersoli Studio Legale 7,311 T -58.9% 17,797
16 15 Freshfields Bruckhaus Deringer 6,959 15 -49.9% 13,891
17 8 PwC legal 5977 45 -81.2% 31,792
18 30 Gattai, Minoli, Partners 5,863 39 84.0% 3,186
19 269 Davis Polk & Wardwell 5,592 5 = -
20 21 ADVANT Netm 5,201 85 “4.5% 5,450

Fonte Mergermarket
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Italy league table by deal count
Company Name ) Deal Count

1 1 Glanni & Origon| 11,843 93 17 76
2 4 Gatti Pavesi Bianchi Ludovici 56,236 B3 20 69
3 5 BonelliErede 17,418 85 16 L
4 3 ADVANT Netm 5,201 85 12 73
5 2 Pedersoli Studio Legale 7311 7 3 T4
L] 6 Chiomenti 55,435 63 -4 67
7 7 Legance Avvocati Associati 59,375 &0 5 55
8 9 Russo De Rosa e Associat 817 58 15 43
9 2 EY(law) 9,614 52 28 24
10 14 Giovannelli e Assodiati 3,476 50 20 a0
1 8 Pw( legal 5917 a5 -10 55
12 10 Gattal, Minoli, Partners 5,863 39 -3 a2
13 13 Orrick Herrington & Suteliffe 1,982 s a 31
14 15 White & Case 7,961 30 1 29
15 1 Latham & Watkins 15,685 7 5 k73
16 12 DLA Piper 1,099 26 -6 R
1T 13 Deloitte Legal 1,577 25 0 5
18 ke Dentons 2,675 2 1 n
19 18 Clifford Chance 9,790 21 4 25
20 16 Pavia e Ansaldo 376 21 8 2




