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Laprimametadell’anno havisto unacrescitadel 147% del valore delle operazioni concluse

M&a, grazie ai megadeals

il settore vaconil ventoin poppa

M&a, la classifica dei migliori legal advisor in Italia nella prima meta del 2024

(per valore e per numero delle operazioni)

Italy rankings by value

Sullivan & Cromwell

Italy rankings by deal count
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ealivellointernaziona-

le il settore dell’M&A si

sta lentamente ripren-

dendo dopo un 2023 in
contrazione, in Italia si vivono
mesi di autentica euforia, con
una crescita nel primo seme-
stre che lascia presagire un
2024 da record. Secondo le rile-
vazoni dei principali centri diri-
cerca mondiali, come per esem-
pio I'M&A Sentiment Index di
BCG, il valore globale dell'atti-
vita di M&A nella prima meta
del 2024 ha raggiunto 1,0 trilio-
ni di dollari, Sebbene questa ci-
fra sia superiore del 4% rispetto
a quella dello stesso periodo
dell'anno scorso, & inferiore alla
media decennale di 1,5 trilioni

11 mercato Usa e Ue - Le
transazioni che coinvolgonotar-
get nelle Americhe - sempre se-
condo BCG - hanno avuto un va-
lore totale di 647 miliardi di dol-
lari, un aumento di circa il 14%
rispetto alla prima meta del
2023. La stragrande maggioran-
za (del valore di 631 miliardi di
dollari) ha coinvolto target nel
Nord America, rappresentando
i1 61% dell'attivita M&A globa-
le complessiva. Le aziende sta-
tunitensi hanno acquisito la
maggior parte di questi target.
1l valore delle fusioni e acquisi-
zioni europee ha totalizzato 255
miliardi di dollari, con un au-
mento del 23% rispetto ai primi
sei mesi dell'anno scorso. Il valo-

re delle transazioni nel Regno
Unito & aumentato del 185%,
con il risultato della quota pin
alta di transazioni europee del
Paese dal 2015. 1l valore delle
transazioni & aumentato forte-
mente anche in Svezia (138%),
Spagna (19%) e Repubblica Ce-
ca (196%). In Francia (-25%) e
Germania(-32%), il valore com-
plessivo delle transazioni ¢ sta-
to inferiore rispetto all'anno
scorso. Il valore delle transazio-
ni nell'area Asia-Pacifico & sce-
so del 40%, raggiungendo il mi-
nimo degli ultimi 11 annidi 117
miliardi di $. Tl totale regionale
¢ stato caratterizzato da cali in
Giappone (-67%), Cina (—-36%),
Corea del Sud (-16%) e Austra-
lia (~39%). 1 punti pit luminosi
includono India (55%), Singapo-
re (41%) e Malesia (266%).

in Italia € boom - Spostan-
doci in Ttalia, nel I° semestre
del 2024, secondo i dati elabora-
tida KPMG, il mercato M&A re-
gistra una forte ripresa. Nei pri-
mi sei mesi del 2024 si sono regi-
strate operazioni per circa 46,5
miliardi di euro (+147% rispet-
toai 19 miliardi del primo seme-
stre 2023) superando anche i
controvalori registrati nell'inte-
ro 2023 (pari a circa 38 miliardi
di euro). Un risultato determi-
nato anche dalla chiusura di al-
cuni grandi deal sopra il miliar-
do di euro. in forte recupero an-
che i volumi: nei primi sei mesi
circa 680 deal (in linea conil pri-
mo semestre record dello scorso
anno). Dopo un primo trimestre
prudente, il secondo trimestre

porta quindii volumi semestra-
li ad attestarsi sui livelli record
di attivita. Su base annua or-
mai il numero di deal chiusi si
attesta intorno alle 1200-1300
operazioni. In termini di contro-
valore, nel primo semestre si &
assistitoa una prevalenza diin-
vestimenti di operatori esteri
su asset italiani, pari a oltre il
60% dei controvalori totali. In
termini di numerosita, invece,
oltre il 50% delle operazioni so-
no state rappresentate
dall’M&A domestico (Italia su
Ttalia), confermando il trend os-
servato nel primo trimestre
dell'anno. I tre principali macro
settori a cui é attribuibile circa
il 73% dei controvalori registra-
ti nel primo semestre del 2024
sonoil TMT con 15,4 miliardi di
euro, 'Energy & Utilities con
13,4 miliardi di euro e I'lndu-
strial Markets con 5,0 miliardi
di euro. La pipeline per il 2024
sul mercato italiano in termini
di operazioni annunciate, ma
non ancora finalizzate potrebbe
superarei 70 miliardi di euro in
termini di controvalore e le
1.200 operazioni su base an-
nua. Il primo taglio dei tassi da
parte della Bee, la Commissio-
ne europea che prevede per il
2024 una crescita del pil (1,0%
nell'Ue e 0,8% nella zona euro)
ed il prospettato calo dell'infla-
zione Ipca (dal 6,4% del 2023 al
2,7% nel 2024, per poi arrivare
al 2,2% nel 2025), ci porta ad es-
sere positivi e prevedere un mer-
cato M&A in crescita.

I legal advisor n Italia—

Per quanto concerne invece la
classifica Mergermarket sugli
studi legali piu attivi nel primo
semestre 2024 in Italia, ci sono
interessanti novita. Anche se
va fatta una premessa: la con-
clusione di alcune importanti
operazioni incide sulla presen-
za di studi internazionali. Per
quanto concerne il controvalore
delle operazioni concluse, spic-
ca al primo posto Sulli-
van&Cromwell, con 4 opera-
zioni pari a 17,9 miliardi euro;
al secondo posto, in crescita di
due posizioni, White & Case
con 13 operazioni paria 17,7 mi-
liardi euro; al terzo posto Le-
gance Avvocati Associati, +
5 posizioni rispetto al pari perio-
do del 2023, con 33 operazioni
per complessivi 12,4 miliardi eu-
ro. Seguono Chiomenti, dal 7°
al 4° posto, con 28 operazioni pa-
ri a 9,8 miliardi euro e Linkla-
ters, salito al 5° dal 40 posto,
con solo 6 operazioni ma per
complessivi 9,8 miliardi euro co-
me Chiomenti.

Passando alla graduatoria
per numero di operazioni con-
cluse nel semestre, al primo po-
sto si conferma come nel seme-
stre 2023 Studio Legale Peder-
soliGattai con 60 operazioni
(per 6,2 miliardi euro), seguito
da Gianni & Origoni (era 3°
nel primo semestre 2023,) con
44 operazioni per 4,7 miliardi
euro. Chiudeil podio BonelliE-
rede, sceso dal 2° posto del se-
mestre 2023 con 40 operazioni
per 7 miliardi euro. Legance
Avvocati Associati sale al 4°

posto, dal 14°, con 33 operazioni
per 12,4 Miliardi euro.

«Il nostro ranking al primo
posto riflette principalmente il
nostrocoinvolgimento nelle ope-
razioni Swisscom / Vodafone
Italia; Prysmian / Encore Wire;
International Game Technolo-
gy (IGT)/ Everi Holdings; e Cat-
terton / Tod's», dice Oderisio
Piscicelli, partner, head of Ita-
ly practice di Sullivan &
Cromwell. «Perilresto dell’an-
no siamo cautamente ottimisti:
crediamo che il contesto macroe-
conomico sufficientemente favo-
revole continuera a supportare
operazioni a valenza strategica,
mentre le operazioni con forte
componente finanziaria conti-
nueranno a fronteggiare I'incer-
tezza tassi. Suentrambe, peral-
tro, pesera il momento di volati-
lita politica al di qua e al di la
dell’Atlanticos.

«L’andamento del mercato
Mé&A nel semestre ha subito un
parziale rallentamento rispetto
alla partenza dinamica del pri-
mo trimestre del 2024. Nelle ul-
time settimane si & registrata
una crescita nel numero delle
transazioni, a testimonianza di
un mercato caratterizzato da
maggiore ottimismo», dice Leo-
nardo Graffi, partner di Whi-
te & Case. «Si registra ancora
prudenza degli investitori in un
contesto macroeconomico anco-
racondizionato dalle contingen-
ze geopolitiche. Il tutto produce
chiari effetti sulla valutazione
delle aziende, che si attesta su
valori inferiori al passato, con
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Sugliscudi, glistudi Sullivan& Cromawell e PedersoliGattai

una generale diminuzione dei
multipli di mereato, prevista an-
che peril prossimo semestre. Le
proiezioni per il corso dell’anno
includono una crescita di inte-
resse da parte dei fondi per
quantoriguarda gliinvestimen-
ti di minoranza (incluso il grow-
thcapital data la sostanziale as-
senza di operazioni di quotazio-
ne in borsa). In generale, ci si
aspetta un ulteriore incremen-
to di attivita in corso d'anno ri-
spetto al 2023, ma comunque in-
feriore rispetto agli anni record
del Covid». Nel primo semestre
del 2024, White & Case ha con-
cluso molte operazioni tra cui
spicca l'assistenza a Eniin rela-
zione all'acquisizione di Neptu-
ne Energy, societa indipenden-

M&a, 'andamento del settore nel H1/2024

e settori target nel H1/ 2024 rispetto al 2023

Trend mercato M&A | Confronto Semestrale 2015-2024

worzessdo N

in Italia.

«Trai settori pit vivaci vi so-
no certamente il tech e 'energy:
entrambi sono interessati da
un notevole dinamismo, compli-
ce la trasformazione digitale da
un latoe quella ecologica dall’al-
tro (sfide eruciali che alimenta-
no investimenti nella ricerca e
sviluppo e nell'innovazione)», di-
ce Eliana Catalano, mana-
ging partner e Leader del Focus
team Private equity di Bonel-
liErede. «Anche il settore mo-
da, negli ultimi tempi, & tornato
sottoi riflettori, ma piti con rife-
rimento a possibili operazioni
di alcuni brand che a livello si-
stemico. Indipendentemente
dal settore, 'elevata frammen-
tazione del tessuto imprendito-

te leader nel settore dell'esplo- riale che contraddistingue I'Tta-
razione e della produzione, per lia getta le basi per opportunita
un valore complessivo paria4,9 diconsolidamento e aggregazio-

miliardi di dollari; Iassistenza
al. M.A. Industria Macchine Au-
tomatiche spa e ai sui azionisti
in relazione all'investimento di
BDT & MSD Partners in
LM.A,, tramite l'acquisizione
delle partecipazioni detenute
dal fondo internazionale di pri-
vate equity BC Partners per un
valore complessivo della target
superiore a 6 miliardi di euro;
Tassistenza al fondo PAT Part-
ners per I'acquisizione dal fon-
do Bluegem di Beautynova.
«Siamo molto soddisfatti dei
risultati del primo semestre
2024», dice Giacomo Gitti,
partner di Legance. Il merca-
to M&A italiano ha rafforzato
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ne volte a creare valore, In que-
sto quadro, un ruolo importan-
te continuera a essere rivestito
dai fondi di private equity, spes-
soalla guida di tali «percorsi» di
consolidamento delle aziende
italiane. I loro investimenti e le
operazioni di disinvestimento
sono infatti incoraggiati da
un'importante liquidita e da un
mercato del debito piti favorevo-
le». Lo Studio ha assistito Inve-
stindustrial nella partnership
con la famiglia Bagnoli volta ad
unire Sammontana, di proprie-
ta della famiglia Bagnoli, con
FdA Group (Forno d’Asolo), e L
Catterton nell'Opa su Tod’s e il
suecessivo delisting della socie-

la propria solidita, grazie al con- il ta — annunciata a febbraio 2024
tributodi alcuni mega deal e nu- (delisting completato a giugno
merose operazioni di mid mar- RESU 2024).

ket. I risultati di mereato e an- «La nostra pipeline ci lascia
chedi Legance, sono sicuramen- uFS certamente ben sperare», dice
tein crescita rispetto a quelli re- Raimondo Premonte, part-
gistrati nello stesso semestre =M ner del dipartimento Corporate
del 2023, anche grazie ad alcu- Mé&A diGianni & Origoni, «<in-
ne operazioni strategiche ed in- =CM fatti 1l contesto macroeconomi-
dustriali di rilevante profilo co- co che tende finalmente ad una
me l'operazione Swisscom/Vo- #SS8I maggiore stabilita, l'attesa ridu-

dafone Italia. I private equity
hanno confermato il loro ruolo
di player essenziali a sostegno
della crescita delle imprese ita-
liane, mantenendo sostanzial-
mente stabili i numert, in termi-
ni di deal effettuati, ‘dellanno
precedente. Le prospettive di
un taglio al costo del debito, gli
incentivi alla transizione ener-
getica, linteresse costante de-
gliinvestitori alla ricerca di nuo-
ve target ci rendono - nonostan-
te le incertezze legate al quadro
macro politico e ai risultati del-
le elezioni Usa a novembre - fi-
duciosi rispetto a una ulteriore
crescita nel numero dei deal e
degli investimenti nel secondo
semestre, con un focus in parti-
colare al settore industriale e
tecnologico, delle infrastruttu-
e (data center e battery stora-
ge)edell'energia. Non escludia-
mo che il secondo semestre ci
possa regalare anche qualche
sorpresa in termini di consolida-
mento in alcuni settori quali
per esempio il settore del fa-
shion & Luxury e del food».
Trale operazioni piti rilevan-
ti seguite da Legance nel seme-
stre l'assistenza a Swisscom
Ltd, la societa di telecomunica-
zioni svizzera gia proprietaria
di Fastweb, nella negoziazione
e sottoscrizione di un accordo

Fonte: KPMG Corporate Finance
Note: dati aggiornati al 24 giugno 2024

con il Gruppo Vodafone perl'ac-
quisizione di Vodafone Italia
per circa 8 miliardi di euro non-
chél’assistenza a UnipolSai As-
sicurazioni spa nel progetto di
razionalizzazione della compa-
gine azionaria del gruppo Uni-
pol. 1l piano prevede in primis
la fusione per incorporazione in
Unipol Gruppo di UnipolSai As-
sicurazioni, nonchédi Unipol Fi-
nance, UnipolPart I e Unipol In-
vestment, societd interamente
partecipate da Unipol Gruppo
che detengono partecipazioniin
UnipolSai.

«I112024 e iniziato con intensi-
ta, in particolare beneficiando
di forti interessi sul mercatoita-
lianoda parte di investitori este-
ri; 8i prevede un’intensificazio-
ne di operazioni cross-horder
connesse a processi di consolida-
mento a livello europeo. Prose-
guird un interesse marcato da
parte di operatori industriali e
fondi attivi sul settore delle in-
frastrutture e della trasforma-
zione energeticar, dice Filippo

Modulo, managing partner di
Chiomenti. Traidossier pit si-
gnificativi, I'assistenza a Varas
spa, nell'acquisto dell'intera
partecipazione detenuta da
Massimo Moratti Sapa, Angel
Capital Management spa e Stel-
la Holding spa in Saras spa, pa-
ri al 35,019% del capitale socia-
le; I'assistenza a Kering SA in
relazione all'acquisizione di
una quota di maggioranza del
capitale sociale di Reale Compa-
gnia [taliana spa da una societa
appartenente al Gruppo Black-
stone. La societa target e pro-
prietaria dell'immobile di via
Montenapoleone 8 a Milano e,
infine, la consulenza ai fondi ge-
stiti dalla societd di private
equity TDR Capital nell'acquisi-
zionedi Acqua & Sapone dai fon-
di gestiti da H.1.G. Capital e dai
fondatori.

«Il mercato M&A vede una
buona ripresa nel primo seme-
stre 2024. Prevediamo perla se-
conda parte dell'anno uno sce-
nario macroeconomico migliora-

tivo o comungue stabile», dice
Gerardo Gabrielli partner di
PedersoliGattai. «Per ovvie
ragioniil settoredelle telecomu-
nicazioni guida questo seme-
stre. C'& pol molta attivita an-
che nell’energy, nel made in Ita-
ly e nella GDO-. Trale operazio-
ni pit rilevanti seguite spiccano
I'assistenza a Intermediate Ca-
pital Group (ICG), primario fon-
do di private equity internazio-
nale, nell’acquisizione da HIG e
dai fondatori Fiengo e Frosina
di DGS, operatore primario nel
mercato italiano delle tecnolo-
gie dell'informazione; I'assisten-
za a Gyrus Capital, societa di
private equity, e Intellera Con-
sulting, uno dei principali ope-
ratori nel mercato nazionale
della consulenza dedicata all'in-
novazione della Pa, nella cessio-
nediIntellera Consulting ad Ac-
centure e, infine, Charme Capi-
tal Partners SGR, nell'ingres-
s0, attraverso il fondo Charme
IV, in Animalia, tra le pit gran-
di catene di cliniche veterinarie

zione graduale dei tassi di inte-
resse e la normalizzazione
dell'inflazione, favoriscono un
clima di fiducia tra gli investito-
ri soprattutto finanziari e stra-
nieri. In relazione ai settori pin
dinamici, certamente quelli tec-
nologici, energie rinnovabile e
servizi finanziari sarannoi pro-
tagonisti del mercato M&Ax.

Tra le operazioni seguite, Liber-
ty Media Corporation nell'ac-
quisizione di Dorna Sports, so-
cieta spagnola proprietaria dei
diritti commerciali e di immagi-
ne del campionato MotoGP, dal
fondo Bridgepoint e dal Canada
Pension Plan Investment
Fund, al gruppo Idealista, piat-
tatorma immobiliare leader in
Spagna, Italia e Portogallo, in
relazione alla cessione del 70%
da parte del fondo EQT al fondo
Cinven, nonché agli azionisti di
Salcef Group nella sottoscrizio-
ne con i fondi gestiti da Morgan
Stanley Infrastructure diun ac-
cordo di investimento in Salcef,
teso al delisting dello stesso

gruppo.
o |
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