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Hter=o trimestre del 2024 confermala forte ripresa degli investimenti: superatii 1000 deals

M&a. in Italia il calo dei tassi
fa volare il settore: +147 % a.a.

M&a, la classifica dei migliori legal advisor in Italia nel terzo trimestre del 2024

(per valore e per numero delle operazioni)

Italy rankings by value

Italy rankings by deal count

tiratura:133263
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PAGINEA CURA creditnel capitaledi Commerz-  tai, con 94 deal con un contro-  Legancenel rankingeapporta- next STAR di Milano operante
TR I R T G con un investimento  valore di 9,6 miliardi euro, se-  to freschezza e nuove idee, ap-  nel settore dei trasporti, con
diFederico Unnia di 3,5 miliardi di euro per il guito come al 30 settembre prezzate evidentemente dai particolare attenzione alla ma-
12024 del mercatodelleope-  20,6% ed infine I'acquisizione 2023 da BonelliErede con 70  Clienti. Guardando al prossi- nutenzione delle infrastruttu-
razioni M&A intaliasiav-  della maggioranza di Prelios operazioni perun controvalore mo anno, le aspettative sono  referroviarie e alla mobilita ur-

via a chiudersi con un nuo-

vo importante risultato in
termini di operazioni, contra-
riamente al trend internazio-
nale. Il terzo trimestre confer-
ma infatti la forte ripresa del
settore sulla seia di un trend
gié registrato nel primo seme-
stre: operazioni per un contro-
valore complessivo di 61,1 mi-
liardi di euro, grazie al ritorno
dei grandi deal (+147% rispet-
to a1 25 miliardi dei primi 9 me-
si del 2023). In controtendenza
rispetto ai risultati internazio-
nali che registrano una dimi-
nuzione nel numero delle ope-
razioni (-20% rispetto allo stes-
so periodo del 2023), in Italia
continua il trend positivo: nei
primi 9 mesi del 2024 sono sta-
ti conclusi 1.016 deals in linea
con il dato record di 1.007 ope-
razioni dello stesso periodo del
2023.

Nell'ultimo trimestre, come
riportato dall'ultimo report
KPMG, in Italia sono stati con-
clusi 3 importanti deal sopra il
miliardo di euro che si aggiun-
gono agli oltre 1 10 chiusi nel
primo semestre: I'acquisizione
della societd quotata statuni-
tense Encore Wire, produttri-
cedicavi elettriciinrame ed al-
luminio nel settore Energy da
parte di Prysmian per un con-
trovalore complessivodi 4,4 mi-
liardi dieuro, I'ingressodi Uni-

S.p.A. per circa 1,4 miliardi di
euro da parte di ION, Holding
di investimento di Andrea Pi-
gnataro.

Il ritorno dei grandi deal, re-
gistrato anche alivellointerna-
zionale, ¢ stato fortemente in-
fluenzato dall'andamento ma-
croeconomico osservato in que-
sti mesi che mostra una cresci-
taeconomica importante e poli-
tiche monetarie meno strin-
genti messe in atto dalle ban-
checentrali.

Studi in vetta in Italia

Venendoinvece allagradua-
toria di Mergermarket degli
studilegali pin attivi, al 30 set-
tembre per controvalore il po-
dio vede al primo posto (dall'8*
del pari periodo 2023) Legan-
ce con 53 operazioni concluse
per un totale di 19,6 miliardi
euro, seguito come nel pari pe-
riodo 2023 da White & Case,
con 19 per 18,5 miliardi euro.
Chiude in forte crescita rispet-
toal 38° posto del 30 settembre
2023 Sullivan & Cromwell,
con solo 4 operazioni per com-
plessivi 17,9 miliardi euro. 11
podio per numero di operazio-
ni concluse al 30 settembre ve-
de la conferma al primo posto
come al pari periodo 2023 Stu-
dio Legale PedersoliGat-

di 13,4 miliardi euro (che lo col-
loca al 5° posto della classifica
di periodo per valore delle ope-
razioni concluse) e Gian-
ni&Origoni, salito dal 4°al 3°
posto, con 65 operazioni pari a
10,5 miliardi euro (7° per con-
trovalore, -2 posizioni rispetto
al pari periodo 2023).

«| risultati di Legance nei
primitre trimestridel 2024 so-
no stati straordinari, superan-
do ampiamente il successo
dell'anno precedente. Nono-
stante manchi ancora l'ultimo
trimestre, la pipeline attuale
promette ulteriori soddisfazio-
ni», dice Andrea Botti, part-
ner di Legance. «Il primo fat-
tore chiave di questo successo
e la prestazione eccezionale
dei Soci senior, tra cui ora a pie-
no regime anche Andrea Silve-
stri, che hanno mantenuto Le-
gance protagonista delle prin-
cipali transazioni». Tra queste
spiccano  l'acquisizione di
Grandi Stazioni, il consolida-
mento di 2i Rete Gasin Italgas
e lintegrazione di Vodafone
Italia in Swisscom, che hanno
permesso a Legance di conqui-
stare il vertice del ranking. «Il
secondo fattore & il contributo
dei giovani Soci, che in questi
nove mesi hanno raggiunto ri-
sultati record in sostanzial-
mente tutte le sedi e le practi-
ce, rafforzando la posizione di

estremamente positive. In par-
ticolare, la nostra pipeline in
essere & in gran parte compo-
sta da Clienti stranieri attivi
sul nostro mercato (in partico-
lare nei settori tech, energy e
infra), tranquillizzati dalla sta-
bilita del Governo e spinti dal-
laforza dell'economia america-
na, dall'abbassamento dei tas-
si e dalla normalizzazione
dell'inflazione, nonché da uno
stock di dry power pronto per
essere messo al lavoros.

«Nel terzo quadrimestre del
2024, lo Studio ha concluso
molte operazioni di sostanzia-
le rilevanza nel contesto dei
mercati M&A e Private Equi-
ty», dice Michael Immordi-
no, partner di White & Case.
«Concentrando  l'attenzione
sulle tre principali operazioni
per cui abbiamo prestato assi-
stenza con riferimento all’ulti-
mo trimestre nel mercato ita-
liano, annoveriamo: I'assisten-
za al fondo PAT Partners in me-
rito all'aequisizione dal fondo
Bluegem di Beautynova, lea-
der mondiale nel settore dei
prodotti professionali per ca-
pelli; lassistenza a Morgan
Stanley Infrastruecture Part-
ners in relazione alla compra-
vendita da Finhold S.r.l. fina-
lizzata all'investimento in Sal-
cef Group S.p.A., societa italia-
na quotata sul mercato Euro-

bana; e 'assistenza al ministe-
ro dell’Economia e della finan-
ze in relazione al perfeziona-
mento della cessione da parte
di Tim del 100% di NetCo a Op-
tics Bidco, societa veicolo con-
trollata da Kkr, per un valore
di circa 22 miliardi di euros.
«Negli ultimi mesi del 2024,
prevediamo che Pandamento
del mercato M&A e Private
Equity iniziera a mostrare
una crescita nel valore delle
operazioni, riflettendo un ritro-
vato ottimismo tra gli operato-
rianche alla luce della riduzio-
ne dei tassi d'interesses, ag-
giunge Immordino. «Nelle ulti-
me settimane, si osserva un
crescente interesse da parte de-
gli investitori, in particolare
nel private equ.Lty, per le opera-
zioni di maggiore valore (supe-
riori a 500 milioni di Euro),
mentre la prima parte dell’an-
no era stata principalmente
contraddistinta da un dinami-
smo nel settore mid-cap. Que-
st'ultimo rimane comungue vi-
tale e attrattivo, specialmente
per gli investitori cross-bor-
der, grazie all'alta concentra-
zione di eccellenze in vari setto-
ri in [Italia, Guardando al
2025, ci sono attese generali di
un ulteriore riduzione dei tassi
diinteresse e 'implementazio-
ne di politiche monetarie me-
no stringenti da parte delle
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Legance e GattaiPedersoliguidano le classifiche del settore

banche centrali. Cib alimenta
Tottimismo degli operatori in
previsione di un possibile mi-
glioramento delle valutazioni
degli asset e di un accesso pit
agevole al credito. i probabile
che, nei prossimi dodici mesi,
le criticita gia emerse quest'an-
no continueranno a influenza-
re gh investitori, in particolare
per quanto riguarda il conte-
sto macroeconomico condizio-
nato da fattori geopolitici e il
crescente scrutinio normativo
e politico cui le operazioni sono
soggette. Riteniamo che cio
portera gli operatori a conside-
rare tali fattori sin dalla fase
di strutturazione dei deal, so-
prattutto per quanto concerne
le procedure antitrust e il gol-
den power, Anche l'esito delle
elezioni americane avra un
ruolo nel definire le prospetti-
vedelmercato. Infine, perl’an-
no a venire, prevediamo che i
settori Industrial e Consumer
Goods and Retail continueran-
no a suscitare un forte interes-
se per le attivita di M&A in Ita-
lia, in linea con le tendenze os-
servate nei primi nove mesi
del 2024. Si confermera anche
Tattenzione degli investitori
verso il settore Energy, in coe-
renza con i macrotrend ESG e
la transizione energetica, con
un rinnovato focus anche sul
mid-cap e sul private debt, Infi-
ne, riteniamo che crescera al-
tresi I'attenzione per il settore
Tech, che presenta un panora-
ma vivace nel mercato italia-
1o, con un ruolo crescente del
private equity, e un generale
mteresse per il settore 'Heal-
theare, in particolare nell'am-
bito dei medical devices».

«Nei primi 9 mesi del 2024
abbiamo riscontrato un trend
in crescita del mercato
dell’M&A rispetto al 2023, fa-
vorito da un contesto macroeco-
nomico migliore anche per ef-
fetto della riduzione dei tassi
diinteresse e della conseguen-
tediminuzione del costo del de-
naro», dice Carlo Montagna,
partner di PedersoliGattai.
«Guardando ai primi mesi del
2025, riteniamo che questo
trend possa continuare, facili-
tando cosi la ripartenza di ope-
razioni in pipeline e aprendo a
nuove opportunita di investi-
mento. Continuano a destare
interesse operazioni di P2P da
parte sia di soci di controllo,
sia di investitori istituzionali,
quali fondi di private equity,
dovuto perlopin a corsi borsisti-
ci ritenuti penalizzanti anche
per realta aziendali consolida-
te. Per quanto riguardai setto-
ridove si & registrata una mag-
giore attivita, sicuramente pos-
siamo menzionare infrastruc-
ture, luxury, TMT, financial
services, prodotti di consumo e
retail. Ci attendiamo che que-
sti settori continueranno a es-
sere dinamici, insieme al setto-
re bancario, nel cui contesto
Tiniziativa assuntada UniCre-
dit potrebbe fungere da cataliz-
zatore per possibili integrazio-
ni». Tra le operazioni seguite
dallo studio PedersoliGattai
spiccano lassistenza alla fami-
glia Della Valle nell'offerta
pubblica di acquisto volonta-

M&a, 'andamento del settore nel Q3/2024
e settori target nel Q3/ 2024 rispetto al 2023
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ria totalitaria promossa con
successo dal fondo di private
equity globale L Catterton su
Tod’s e nel suo conseguente de-
listing dalla Borsa Italiana; la
consulenza per il Ceo e il top
management di Acqua & Sapo-
ne nell'operazione di investi-
mento da parte di TDR Capital
e, infine, I'assistenza a Black-
stone per i profili di diritto ita-
liano relativi all’acquisto di
unaquota dell'80% del portafo-
glio logistico paneuropeo del
valore di oltre 1 miliardo di eu-
ro di proprietd di Burstone
Group.

«[1 secondo semestre del
2024 si & aperto all'insegna di
un eonsolidamento di quanto
visto nella prima meta dell’an-
no. Il terzo trimestre confer-
ma, infatti, la crescita delle
operazioni di M&A in Italia
che hanno raggiunto un contro-
valore complessivo superiore a
60 miliardi di euro», dice Gian-
franco Veneziano, partner
di BonelliErede. «Questo ri-
sultato & principalmente dovu-
to al ritorno dei grandi deal,
che da gennaio continuano a es-
sere protagonisti del mercato
domestico e non solo. Traiva-
ri, merita di essere ricordata la
recente acquisizione di Prin-
ces— gruppo multibrand attivo
nei settor food e drink, con se-
de nel Regno Unito — da parte
di Newlat, Gruppo che fa capo

ad Angelo Mastrolia e quotato
sull’Euronext Milan, annun-
ciata a maggio e perfezionata
alla fine di luglio di quest’an-
no, Oltre agli ottimi risultati
per valore, nel nostro paese
continua a crescere anche il nu-
mero deideal, che superala so-
glia psicologica delle 1000 ope-
razioni e vinee (di misura) il
confronto con il 2023, a diffe-
renza di quanto avviene
all’estero ove il numero delle
operazioni ¢ in diminuzione.
Positive anche le prospettive
per il private equity che, dopo
un ottimo inizio (il 2024 ha se-
gnato una delle migliori par-
tenze degli ultimi anni), ha ot-
tenuto ottimi risultati in termi-
nidi raccolta e di investimenti,
Piu tiepido il numero dei deal,
incalo a confronto con lo scorso
anno. Ad oggl, i settori di inve-
stimento piu vivaci e interes-
santi per i fondi sono quello del-
la teenologia, healtheare e be-
ni e servizi industriali. Il taglio
dei tassi di interesse da parte
della FED e poi, per quanto qui
interessa maggiormente, della
Bee, fa inoltre ben sperare per
il private equity, che accoglie
con favore un meno oneroso ac-
cesso al credito che dovrebbe
favorire deal aleva. Salvo even-
ti di portata straordinaria e fer-
ma lincertezza dell’attuale sce-
nario geopolitico, quanto prece-
de fa ben sperare per la conclu-

sione dell’anno in corso e per
I'inizio del 2025», Tra le opera-
zioni seguite da BonelliErede
nel terzo trimestre del 2024 si
segnalano I'assistenza a Snam
nella sottoserizione dell'accor-
do vineolante per I'acquisizio-
nedel 100% di Edison Stoccag-
gio da Edison, quella ad Antin,
ICAMAP Investimento e BG
Station nella procedura compe-
titiva di vendita di Grandi Sta-
zioni Retail e la conseguente
cesgione allajoint venture com-
postada DWS e Omerse a LV-
MH nell'acquisizione, tramite
un veicolo societario di nuova
costituzione, di una quota del
10% di Double R, il veicolo diin-
vestimento controllato da Ruf
fini Partecipazioni Holding,
che detiene una partecipazio-
nedirettain Moncler pari a cir-
cail 15,8%.

«Nel contesto delle operazio-
ni Italia-estero, che sono quel-
le cheinteressano il nostro stu-
dio, 'ultimo periodo dell'anno
soffre l'incertezza politica ne-
gli Stati Uniti, che dovrebbe ri-
solversi con le elezioni, e incer-
tezza sui tassi di interesse che
hanno continuato a portare un
flusso di notizie contrastanti.
Peraltrola pipeline di operazio-
ni si sta riempiendo e siamo ot-
timistiriguardo al 2025 che po-
trebbe rivelarsi un anno estre-
mamente attivos, dice Oderi-
sio Piscicelli, partner ed

Head of Italy Practice di Sulli-
van & Cromwell. «Tra le ope-
razioni pit significative segui-
te spiccano acquisizione del
gaming & digital business di
International Game Technolo-
gy da parte di Apollo; l'acquisi-
zione di Encore Wire da parte
di Prysmian; l'acquisizione di
Vodafone [talia SpA da parte
di Swisscom; e, infine, 'OPA e
delisting di Tod’s da parte di L.
Catterton.

«l terzo trimestre del 2024
conferma la forte ripresa del
mercato M&A italiano gia os-
servata nel primo semestres,
dice Raimondo Premonte,
partner del dipartimento Cor-
porate M&A dello Studio Le-
gale Gianni & Origoni. Nei
priminove mesi del 2024, sire-
gistra un controvalore com-
plessivo pari 61,1 miliardi di
euro, grazie anche al ritorno
delle grandi operazioni». Lo
Studio ha beneficiato di tale ri-
torno con diverse operazioni
con controvalori superiori ai 2
miliardi di euro ciascuna, qua-
1i la recente assistenza a KKR
in relazione alla potenziale ac-
quigizione del 25% di Enilive
da ENI 8. p.A,, a Finhold in re-
lazione all'operazione di deli-
sting del gruppo Salcef unita-
mente ai fondi gestiti da Mor-
gan Stanley Infrastructure
Partners, nonché l'assistenza
ad Idealista, piattaforma im-
mobiliare attiva in Spagna, Ita-
lia, e Portogalloin relazione al-
la cessione del 70% del suo capi-
tale al fondo di Private Equity,
Cinven. «Per i prossimi mesi e
Tinizio del 2025, prevediamo
una crescita costante dell’atti-
vita di M&A, trainata
dall’espansione dei settori
energetico, industriale e tecno-
logico, con un significativo ruo-
lo dei fondi di private equity
che continueranno a supporta-
re il consolidamento e 'espan-
sione delle aziende italiane sia
sul mercato domestico che in-
ternazionale. In relazione ai
settori pin dinamici nel 2025
prevediamo certamente il set-
taore dell’'energy e delle infra-
strutture, in quanto le opera-
zioni M&A nel settore energeti-
€0 sono in aumento, stimolate
dalla transizione energetica e
dai fondi europei destinati alla
sostenibilithd ambientale, non-
ché dalla necessita dimigliora-
mento delle infrastrutture, so-
prattutto nel settore del tra-
sporto, trainate dai fondi del
Pnrr e del comparto sanitario.
Il sempre crescente interesse
verso le energie rinnovabili e
le tecnologie per la cattura e lo
stoeeaggio del carbonio rappre-
sentano un’opportunita strate-
gica per il 2025. Inoltre, la cre-
scente domanda di energie pu-
lite e il continuo sviluppo di in-
frastrutture energetiche, co-
me quelle per il gas e le rinno-
vabili, renderanno questo set-
tore uno dei pit attrattivi per
gliinvestitori».
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