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di Valter Conca®

ur con alti e bassi
nei due segmenti
{corporate e priva-
te equity), il merca-
to italiano di mer-
gers and acquisitions (mé&a)
sempre oggetto di grande
interesse, vuoi per il contri-
buto vitale che assume nelle
strategie dicrescitadelle im-
prese, vuoi per il numero de-
gli operatori coinvolti e peri
valori che gravitano attorno
ai deal: dal 2021 in poi il
mercato complessivo delle
fusioni e acquisizioni muove
infatti circa 90 miliardi di
euroall'anno. 3
Secondo i dati monitorati
dal PE Lab di SDA Bocconi,
il 2024 sig E:l'ilaxgu con %I:‘:EE‘
operazioni (-10% rispetto ai
1.610 del 2023 ), con una di-
minuzione dei deal corpora-
te (-21%) che si & contrappo-
sta a una ripresa degli inve-
stimenti di ﬁarivate equity,
eresciuti dell'S 3% San-
do da 518 a 561
2024,
Sotto il profilo dell'offerta,
considerando i soli nferatu-
ri cosiddetti frequent buyer
{operatori non occasionali),
si annoverano 61 fondi ita-
liani e 40 fondi stranieri.
Nel 2024 il 30% dei deal &
stato condotto da fondi este-
ri, tra i pid intraprendenti
li operatori inglesi (Cve,
ax, Peninsula), frances:
(Ardian e Chequers), e ame-
ricani (Hig, Bain, L. Catter-
ton). Mentre tra gli italiani
spiccano Investindustrial e
enon con oltre 20 operazio-

eal nel

I Nel 2024 fusioni e acquisizionisono calate del 10% ma quelle fatte
dai private equity sono aumentate dell’8%. In prima fila gli investimenti
dalle stesse societa acquisite. I primi dati del PE Lab della SDA Bocconi

I1 boom degli add-on

FOTOGRAFIA DELLE ATTIVITA DI PRIVATE EQUITY IN ITALIA (2018-24)

Societa acquisite 179 211 194 308 315 251 285
Add-on & 78 139 230 za:l- 267 276
Totale Operazion 250 289 333 Hﬁ-r 518 561
Partecipazioni in portafoglio. 844 976 1101 1319 1552  1.743  1.949
Disinvestimenti 118 92 76 106 A 97
Holding period medio 56 52 56 5,2 55 44 39
Fonte: Pe Lab, Sda Boceani i Withu
ni. La dinamica degli inve- loil 9% sono state infattiri- sono state oggetto di write
stimentisegnala unaripre- volte all'estero. off (deal andati male). Inte-

sa delle societa acquisite co-
me primo investimento e
Un Sempre cOrposo Numero
di add-on, acquisizioni rea-
lizzate  successivamente
dalle partecipate detenute
nel portafoglio dei fondi
che, come emerge dai dati
del PE Lab, ra presentanoc
ormai la meta degli investi-
menti effettuati (si veda ta-
bella). Si osserva chele ugﬂ—
razioni ldi adf:i-ﬂnri ar] -
no per lo pin t italia-
ne:?ieeﬂeﬂ ﬁmmate 80~

Il mercato dei disinvesti-
menti, pur con una dimen-
sione sempre modesta, ha
mostrato rispetto al 2023
una decisa accelerazione,
con 97 uscite complessive e
unanetta prevalenza (57%)
di operazioni effettuate sul
mercato secondario, men-
tre restano stabili (34%) le
uscite di trade sale (vendita
a compratori industria-
lifconcorrenti) e marginali
la cessione a soci e I'ipo in
borsa. Quattro operazioni

ressante risulta la dinami-
ca dell'holding period, il pe-
riodo di detenzione degliin-
vestimenti, che vede un si-
ificativo  accorciamento

a una media di cinque an-

ni ai quattro del 2023 e
2024,
Il private equity in Italia si

conferma come il mercato
dei leveraged buyout (lbo)
con una concentrazione del
56% nel mid market, di cui
il 39% nel segmento inferio-
re da 25 a 100 milioni di en-

di Lucio Sironi

na squadra dispecialisti della fi-

nanze quasi triplicata 5pe1_'~ £

mensioni. rispetto ai 35 dipen-
denti del 2016. Un volume di bustness
tradizionale quadruplicato a cut i so-
no aggiunte nuove atlivile o mogglor
valore nggiunto, da corporate finance a
markets, Un impegno iarioa sup-
porto delle imprese italiane pit che rad-
doppiato. Questa la creseita del Santan-
der Italia, braccio operativo s:igonte
delle imprese del gruppo spagnolo, che
nella Penisola conta anche su una con-
trollata specializzata invece nel credito
al consumo, Santander Consumer
Bank, separata anche fisicamente
dall'altra con la sua sede torinese. San-
tander Corporate & Investment Ban-
king Italia tnvece ha gli uffici a Milano,
zona Porta Nuova, in un palazzo occu-
pato solo quattro anni fa ma che gia ri-
schia di essere froppo siretto r:?)eﬂu al-
le prospettive di erescita che il gruppo
iherico intravede peri prossimianni.
La banca in Italia é guidata da Fabri-
zio Zenoni, 54 anni, monzese, uomo di
finanza di ampia esperienza, con tra-
scorsi in banche americane come Jp
Morgan e Citi, e poi francesi come Pari-
bas, Société Générale e Crédit i@mﬂe
Poi, 15 anni fa, Uincontro con il Santan-
der, un colosso in terra iberica, governa-
to fin dalla fondazione dalla famiglia
Botin (ora ¢ i furno di Ana, presidente
esecutivo dell’istituto), di cui guida le
sortiormaida I0anni.
Farsi strada in Italia, diventare un
punto di riferimento per il mondo delle

Santander corre in Italia con il corporate finance

aziende, non & stato facile. Limpegno
di Zenoni, oltre che nel mettere a punto
l'identita della banca in un mercato do-
ve il nome del Santander era poco cono-
sciuto agli interlocutori del settore, é
statoquello di creare la fitta rete di rela-
zioni che oggi gli consente di trovare
pomﬂe quando si tratta di giocare
un in un operazione e potersi sede-
re ai tavoli che contano. :
Partite importanti, da allora, il Santan-
derin ftalia ne ha -
te molte, in pocht anni
riuscendo a essere visia
come un attore globale
nei mercati finanziari,
soprattutto per Deriva-
tive Risk Solutions, ﬁ”
Treasuryand Cash Ma-
nagement and Paymen-
ts, per le sue attivita di
Structure  Finance,
Debt Capital Markets,
Equity Capital Marke-
ts e Trade & Export Fi-
nance. In questi annila
filiale ha ampliato la
gamma di servizi offer-
ti alla clientela, con maggior valore ag-
iunto ma seguendo un modello di filia-
gkggem, che gli ha consentito di man-
tenere un cost!income ratio al di sotto
della media del settore. .
Oggi una delle strategie di crescita del-
la divisione & il rafforzamento delle atfi-
vita di Corporate Finance e di Markets.
Alivello globale sono stati fatti notevoli
investimenti e molte assunzioni impor-
tanti per rafforzare i settori globali, i
team di prodotto e i team di advisory.

Anche in Italia Zenoni ha riorganizza-
to il team grazie all'arrivo di Michele
Pangrazzi da Credit Suisse e di Wil-
liam Grillo da Banca Intesa, che aﬁ;{n-
canoora Alejandra Lopez nelle relazio-
ni con le aziende, e Matteo Meynier, re-
nsabile delle relazioni con i clienti
stituzionali. Il team di m&a invece ¢
guidato da Roberto Segantin. Inoltre é
stalo creato un gruppo o supporio
dellattivita di advisory sulla piattafor-
ma di debito, dove Tul-
: lio Genero coordina le
attivitd dei vari team,
spaziando da rating ¢
bt advisory alla fi-
nanza strutturata, al-
la sindacazione e al
debt capital markets.
Invece il rafforzamen-
to dell'attivita di mer-
cafo passa altraverso
il ricollocamento a Mi-
lano dei team di mar-
kets sales, sia a sup-
porto della clientela
corporate, sia dei fi-
... .nancial sponsor e del-
le financial institutions, oltre cheall'nt-
tivita di trading dei titoli governativi,
con l'insediamento di un team di tra-
ding e di sirutturazione guidato da Pao-
lo Buscaglia. L'obiettivo é dare un forte
impulso all'attivita di advisory e di
markets, con una sempre maggiore spe-
cializzazione, per creare partnership di
lungo periodo con le aziende, gli spon-
sore le istituzioni finanziarie italiane e
supportarle nel loro percorso di svilup-
poﬁipmduzione riser

terprise value (ev, capitale
pit debiti netti) e il 17%
nell'upper mid da 100 a 250
milioni di ev. Il PE Lab ha
registrato 215 operazioni a
leva, 47 di expansion (au-
mento di capitale di mino-
ranza finalizzato alla cresci-
ta) e 13 di replacement (ac-
quisto da parte del private
equity di quote diun azioni-
sta che vuole uscire). Margi-
nali come sempre c?:11 inve-
stimenti dei fondi di turna-
round.
Tra le operazioni rilevanti
vase to che il fondo in-
glese Tdr Capital ha acqui-
sito il 60% delle guote azio-
narie di Acqua&Sapone per
un controvalore di 1,3 mi-
liardi di enro, Sosteneo s
ha acquisito il 49% delle
quote di Enel Libra Flexsys
r1,1 miliardi dieurg, Cve
a acquisito il controllo del-
la Piadineria da Permira
per 653 milioni di euro. Tra
gli add-on pin interessanti
si segnala il caso di Ite-
lyum, piattaforma di Stir-
ling Capital Partners che
nel 2024 ha proseguito la
strategia diinternazionaliz-
zazione con add-on in Ser-
bia, Croazia, Francia.
Una nota a parte merita il
segmento dei club deal,
mercato poco trasparente
che dopo la fiammata de
2023 (con 99 investimenti)
ha registrato una brusca de-
celerazione: solo 56 deal nel
2024, di cui 34 primi investi-
menti e 22 add-on. Limitate
ma significative per la desti-
nazione sono le otto societa

cedute: cinque acquisite da
fondi e tre ﬁ competitor in-
dustriali, Permane intensa
la dinamica di nuovi promo-
ter che si propongono su ope-
razioni perlopin di limitate
dimensioni.
Sul fronte dei prezzi in en-
trata si nota una generale
stabilita eon picchi di multi-
li in nicchie specifiche nei
geni di consumo e nell'Infor-
mation and Communica-
tion Technology. A prescin-
dere dai settor, 2i conferma
un effetto-dimensione sui
prezzi, ovvero una correla-
zione diretta tra prezzi e li-
vello dell'ebitda.
Secondo Lorenzo Stanca,
cofondatore di Mindful Ca-
pital Partners, «questi dati
confermano il buon recupe-
ro dell’attivita dei fondi di
private equity in Italia,
che stando ai primi segnali
dovrebbe proseguire que-
st'anno. Resta centrale il
ruolo del lower mid mar-
ket, che rappresenta la spi-
na dorsale del nostro mer-
catos. (riproduzione riser-
vata)
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