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IL SUMMIT DEL SOLE
Le acquisizioni
marciano

a livelli record
Carlo Festa —apag. 28

[ tassi salgono, la liquidita
(per ora) non cala: I'M&A
marcia a livelli record

Lo stato dell’arte. Alivello globale ci sono ancora 3.400 miliardi $ disponibili
per le operazioni straordinarie: a confronto finanza e professionisti

Carlo Festa bito. I rubinetti della liquidita po- I grandi protagonisti sono di-
trebbero improvvisamente chiu-  ventati dunque i fondi d’investi-

aggiungei3.4oomiliardi  dersi? «Laliquidithesiste- osserva  mento internazionali. A testimo-

di dollari, secondolesti-  Bernabé - ma improvvisamente  niare questo fenomeno & stato
mediKpmg,lacifradelle  puo sparire». Come &é nataquesta  Francesco Pascalizi, partner & head
risorsedisponibiliperin-  grandeliquidita, che consentean-  di Permira Italy, uno dei maggiori
vestimentialivellogloba-  che dispuntare multipliimportan-  veicoli di private equity in circola-

le: liquidita che rappresentaladota-
zione dei grandi fondi d’investi-
mento. I numeri globali delle fusio-
ni ed acquisizioni, con un focus
sull’Italia, sono stati presentatiieri
durante il Merger&Acquisition
Summit, organizzato dal Sole 24
Ore in Assolombarda a Milano e
aperto dall’intervento del direttore
del Sole 24 Ore Fabio Tamburini. I
nuovi protagonisti del mondo fi-
nanziario, anche in Italia, sono di-
ventati i grandi gruppi finanziari
infrastrutturali, fondi sovrani, ven-
ture capitalist, Spac, hedge fund.

La finanza ¢ dunque cambiata
profondamente negli ultimi decen-
ni, anche inItalia: solo nei primi an-
ni 2000 eraunsistema improntato
sui patti di sindacato, che controlla-
vano con poche risorse grandi
gruppi. In alcuni anni quel sistema
émutato profondamente. «I patti di
sindacato servivano aun’economia
con capitali ridotti a mantenere il
controllo azionario. Conl’arrivo di
una grande liquidita questo sistema
& mutato ed in un certo senso &
esploso» osserva I’'avvocato Fran-
cesco Gatti, equity partner di Gatti
Pavesi Bianchj Ludovici.

Franco Bernabé, presidente di
Acciaierie d’Italia ed ex-ammini-
stratore delegato di Telecom ed
Eni, vede anche deirischiin questa
enorme liquidita in circolazione,
soprattutto se vista dal lato del de-

tinelle operazioni di fusione e ac-
quisizione? «E nata - continua
Bernabeé - con un eccesso di debito
che é stato sostanzialmente finan-
ziato dalle Banche Centrali, che
hanno vissuto per anni in un mon-
do privo di inflazione».

Come evidenziato durante il
convegno, gli investitori in equity
sono saliti allaribalta. «I fondi - co-
me indicato da Giuseppe Latorre,
partner di Kpmg e head of deal advi-
sory Europe - generanooltre il 43%
dell’attivita di M&A nel mondo». E
I'Italia ormai da alcuni anni conosce
volumi sulle fusioni e acquisizioni,
cheavvicinanoi1oo miliardi dieu-
ro. Iltarget deigrandi investitorire-
stanole eccellenze italiane, un Ma-
deinItaly che non comprende sol-
tantoil lussoeil fashion, maanche
I'alimentare, la meccanica, latecno-
logia, le infrastrutture.

«La liquidita globale a disposi-
zione degli investitori ¢ aumentata
esponenzialmente negli ultimi tre
anni - dice Francesco Cardinali, se-
nior country officer per Jp Morgan
inItalia -. Nel 2022 il flusso di capi-
tali istituzionali continuera a essere
alimentato da temi che sono diven-
tati centrali per il nostro Paese pri-
mo fra tutti lo sviluppo infrastrut-
turale anche in funzione e al servi-
zio della spinta alla innovazione
tecnologica e digitale del nostro pa-
ese e dellatransizione energetica».

zione. «Come Permira - racconta -
investiamo globalmente su cinque
aree tematiche: la tecnologia, il
mondo del consumer tech, quello
deibrand, il mondo dell’healthcare
einfine deiservizi, finanziari e bu-
siness services. Il trade d’union pit1
significativo dei nostri investimen-
ti ¢ comunque la crescita». In Italia
il fondo britannico ha investito su
target come Golden Goose e la Pia-
dineria. «In Italia ¢’é un bacino di
target nutrito e variegato. L’iden-
tikit ¢ sempre piu orientato su set-
tori in crescita strutturale» confer-
ma Michele Marocchino, managing
director di Lazard.

E in Italia esistono importanti
margini di crescita, se si confronta
il Paese con il resto d’Europa. «Se
guardiamo a mercati a noi vicini
come ad esempio la Francia ci sono
enormi potenzialita di sviluppo
per il private capital» dice Stefano
Giudici, head of investment
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banking Italia di Nomura.

Il focus e sulle eccellenze italiane
e sul Made in Italy. «Quest’ultimo
- continua Giudici - & un ampio set-
tore che non comprende soloil lus-
s0, che sicuramente € una compo-
nente importante e dinamica. Nel
Made in Italy solitamente vale la
regola della quattro A: possono es-
sere compresi il settore alimentare,
I'abbigliamento, I’arredamento e
I'automazione».

Se invece si guarda al lusso e al
fashion, dopola pandemiale azien-
dedel settore sono diventate target
deifondi di private equity ed & pre-
vedibile un trend di aggregazioni.
«Vediamo un fenomeno nuovo di
aggregazione verticale, che vedeil
consolidamento delle supply
chain» indica Eliana Catalano,
partner di BonelliErede. Un tema
confermato da unimprenditore co-
me Alberto Zanatta, presidente di
Tecnica: «In questa fase per realta
comelanostra é fondamentale po-
ter disporre facilmente delle forni-
ture, ¢ questo ci spinge a pensarci
anche in chiave pili local».

Il debito resta un fattore centrale
e «gestibile nonostante il rialzo dei

GLIISCRITTI ALL'M&A SUMMIT

_ L'evento giunto alla terza edizione
Mot ieri si & tenuto in modalita mista: un
centinaio in presenza in Assolombar-
da e gli altri da remoto

tassi in corso» per Andrea Chiappa,
head del corporate finance di Fi-
nint e - guardando ai settori - al
centro delle operazioni cresce il
peso dell’hi tech anche in un mer-
cato apparentemente periferico
come il nostro. Ma & un’apparenza,
appunto: «Nel 2021 1'Italia ha sca-
latola classifica dei Paesi piltavan-
zati per competitivita digitale e il
private equity italiano specializza-
to ha sostenutola crescita», indica
Ignazio Castiglioni, amministrato-
re delegato di Hat Sgr. Una sensa-
zione confermata da Gianni Spada,
ceo di Dedagroup, per il quale «la
migrazione dei sistemi & cruciale
nell’M&A. Il buon esito & un fattore
differenziante e generatore di vi-
sioni strategiche»

Se poi si guarda I'internaziona-
lizzazione dei gruppi italiani, il pa-
noramadelle fusioni e acquisizioni
mostrauna strategia di crescita fo-
calizzata sull’estero, anche tramite
acquisizioni. Trale multinazionali
italiane piti recentemente salite agli
onoridella cronaca, perle mossein
ambito finanziario e 1a crescita al-
I'estero tramite acquisizioni, cisono
gruppi come laneoquotata Techno-

Le voci FRANCESCO
CARDINALI
R P 55 Country
officer
FRANCO JP Morgan

BERNABE

Presidente

di Acciaierie :
d'Italia “

ILRISCHIO

«Con l'accelerazione del
ritmo da parte delle banche
centraliin sei mesi molta
liquidita pud prosciugarsi»

LE ATTESE SULL'ITALIA

«Nel 2022 il flusso di capitali
istituzionali continuera
aesserealimentato ad
esempio dalle infrastrutture»

probe, ma anche Dainese e Nexi.

«Dopolaquotazione cerchiamo
target esteri nella tecnologia: non
importa la dimensione del target.
Contache sia sinergico per il nostro
business», osserva Roberto Crippa,
general manager di Technoprobe.
«Nonescludiamounalpo futurain
Borsa di Dainese, anche se per ora
guardiamo alla crescita internazio-
nale», gli fa eco Cristiano Silei,am-
ministratore delegato di Dainese,
azienda da poco ceduta dal private
equity del Bahrain Investcorp al-
I’'americano Carlyle.

«L’importante - spiega Loren-
zo Astolfi, co-head of Mid Corpora-
te & Sponsor Solutions di Medio-
banca - & trovare soluzioni su misu-
rain quel momento, in quanto ogni
azienda ha il suo percorson.

Ci sono poi settori in profonda
crescita, come il fintech, dove un
gruppo come Nexi & progressiva-
mente cresciuto, acquisendolada-
nese Nets e fondendosi con Sia: «La
visione, fin dalla nascita di Nexi, era
quella creare un player dei paga-
menti digitali leader in Italia e in
Europa» afferma Federico Gallo,
global head of Group M&A di Nexi.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

L’ESPERIENZA DI DEDAGROUP

Per Gianni Spada, ad Dedagroup, «la
migrazione dei sistemi & cruciale nellM&aA.
Ilbuon esito e un fattore differenziante e
generatore di visioni strategiche»

FRANCESCO
GATTI

Equity partner
Gatti Paves|
Bianchi
Ludovici

DAI PATTI Al FONDI

«Con l'arrivo della liquidita e
mutato il sistema che vedeva
capitali ridotti a mantenere

i controlli azionari»
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FRANCESCO
PASCALIZI
Partner

& head
Permira Italy

LE AREE DI INVESTIMENTO
«Come Permira investiamo
in 5 aree tematiche:
tecnologia, consumer,
brand, healthcare e servizi»

| protagonisti

ELIANA
CATALANO
Partner
BonelliErede

ILNUOVO TREND
«Vediamo aggregazioni
verticali, che puntano
al consolidamento
delle supply chain»

ANDREA
CHIAPPA
Head of
Corporate
finance Finint

ILFATTORE DEBITO
«l tassi salgono mail costo
del denaro restera gestibile:
continuerail momento
d'oro per i fondi»

STEFANO
GIUDICI
Investment
banking Italia
Nomura

ITALIA E RESTO DEL MONDO
«Se guardiamo a mercati
a noi vicini ci sono enormi
potenzialita di sviluppo
per il private capital»

MICHELE
MAROCCHINO
Managing
director
Lazard

LA DOMANDA

«In Italia c'é bacino di target
nutrito e variegato: il focus
del mercato e sui settoriin
crescita strutturale»

ALBERTO
ZANATTA
Presidente
Tecnica

LA CATENA DEL VALORE

«In questafase perimprese
come noi & fondamentale
poter disporre facilmente
delle forniture»

LORENZO
ASTOLFI
Co-head

of Mid
corporate
Mediobanca

SOLUZIONI SU MISURA
«Ogniaziendahail suo
percorso: I'importante &
trovare soluzioni su misura
rispetto alle esigenze»

CRISTIANO
SILEI
Ad Dainese

ILPASSAPORTO
«lLanazionalita

non la fanno gli azionisti
ma l'identita e lacultura
dell’azienda»

ROBERTO
CRIPPA
General

manager
Technoprobe

LA QUOTAZIONE
«Dopolosbarcoin Borsa,
cerchiamo target esteri.
Guarderemo ad acquisizioni
nella tecnologia»
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IGNAZIO
CASTIGLIONI
Amministra-
tore delegato
Hat Sgr

DOVE VA ILMERCATO
«Nonostante le tante
incertezze, in Italiaresta
elevato l'interesse sui
campioni della tecnologia»

FEDERICO
GALLO
Global head
of M&A
group Nexi

LO SVILUPPO DEL FINTECH
«Lavisione, fin dalla nascita
di Nexi, eraquelladicreare
un player dei pagamenti
digitali leader in Europa»

FRANCESCO
GALIETTI
Co-fondatore
e ceo Policy
Sonar

LASVOLTA

«Sta cambiando il contesto
geopolitico, e quello nuovo
spiega il maggior utilizzo
del golden power»

LUIGI
SANTAMARIA
Greenberg
Tauring Santa
Maria

IL PARADIGMA
«Sul golden power si &
passati da un'impostazione
tipicamente giuridica
aunaditipo politico»

Il forum. Terza edizione ieri per I'evento di Finanza&Mercati -Norme&Tributi
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Public com

‘ Pesi e contrappesi

all'italiana

Pd

ANDREA GRECO

Manager soli al comando, rapporti con il mercato, ruolo
dei consiglieri indipendenti, intrusioni della politica: cosa

c’e da correggere nella governance delle societa quotate

L a corporate governance
italiana, funziona? A 23
anni dall’ok al Codice di
autodisciplina I'ltalia non

€ piu Cenerentola. Ha un corpo di
leggi, regole, prassi che vari Paesi
sognano, e gli investitori esteri or-
mai prevalgono in tutte le 40 blue
chip, forzando il capitalismo italico
-che accosta diffuse proprieta fami-
liari a pesanti quote pubbliche - a
coniugare l'ortodossia del mercato.
11 rapporto 2021 dell’Osservatorio

Fin-Gov della Cattolica conclude:
«In generale la corporate governan-
ceitaliana & buona, con punte di ec-
cellenza tra le societa grandi, spe-
cie se prive di soci di riferimento o
pubbliche». La stagione assemblea-
re 2022, pero, consegna tendenze
da monitorare, per evitare che di-
ventino anomalie di governance, fo-
riere di quei rischi che poi - & capita-
to gia - se si manifestano costano ca-
ria tutti gli stakeholder.

Cosi cresce il potere dei manager
nelle public company all’italiana

| rischi dell'vomo solo al
comando, i rapporti con
il mercato, il ruolo degli
indipendenti, le intrusioni
della politica. Le ultime
assemblee hanno fatto
emergere tendenze che
vanno monitorate, prima
che provochino danni

L a foto di gruppo, vista con
disincanto, presenta un
numero crescente di gran-

di societa in cui uomini so-

li al comando (ancora e sempre uo-
mini) sono bilanciati a fatica, nei
cda, dairispettivi presidenti e consi-
glieri. Dove la politica, padrona del-

L’opinione

Il caso Generali insegna
che non sipud piu
comandare una grande
azienda senza il supporto
di almeno una parte
delmercato: a meno

di non lanciare un'Offerta
pubblica diacquisto

le nomine di oltre meta delle grandi
quotate, inciampa spesso nella ten-
tazione dei network, anziché basa-
re le scelte su competenze e autore-
volezza. Dove un battaglione (or-
mai maggioritario) di amministrato-
ri “indipendenti”, aggettivo che fa
fine ma non sempre impegna, talo-

GATTI PAVESI BIANCHI LUDOVICI
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ra si trova davanti a scelte operati-
ve o strategiche, poco in linea con
la sua forma mentale, pil1 che altro
dadocenti o da consulenti.

1 RISCHI DELL’UOMO SOLO AL COMANDO

Le public company all’anglosasso-
ne, dove spesso comanda I'imperial
ceo, alla Jamie Dimon, in Italia qua-
si non esistono. Tolte Unicredit, Fi-
neco, Prysmian, tutte le grandi so-
cieta hanno uno o piu soci di con-
trollo, anche se spesso si tratta di
controllo debole, per due fattori. 11
primo riguarda le aziende private
rette da manager la cui abilita a por-
tare risultati e dividendi ne aumen-
tail potere verso i soci di peso. Il se-
condoriguarda le societa partecipa-
te dal Tesoro, dove le nomine han-
no matrice politica. Un mondo va-
riopinto, tra campioni nazionali e
aziende inristrutturazione.

Tra i grandi gruppi privati le re-
centi assemblee di Intesa Sanpaolo
e Unipol hanno visto 1a consacrazio-
ne di due manager di primo piano
in gruppi a controllo debole, in cui
da anni si rafforza il potere del ca-
po, arischio di sbilanciare la dialet-
tica in cda o nella compagine socia-
le. Le due vicende hanno tratti in co-
mune: Carlo Messina e Carlo Cim-
bri sono due tra i piui capaci e in-
fluenti dirigenti in Italia. E quasi na-
turale che il loro potere sia cresciu-
to: anche presso gli investitori, loro
azionisti di rilievo. Le quattro Fon-
dazioni del patto di Intesa Sanpaolo
hanno presentato una lista peril rin-
novo del vertice in continuit, sen-
za novita di spicco o nomi interna-
zionali: neanche alla presidenza,
toccata ancora a Gian Maria
Gros-Pietro, malgrado gia nel 2016 e
2019 le Fondazioni avessero valuta-
to un ricambio. L’attivita del presi-
dente, nel far funzionare il cda e ap-
prontarne la salutare dialettica con
I'ad, & uno dei segreti perché il budi-
no della governance stia bene in pie-
di. Purtroppo, la revisione 2020 del
Codice di autodisciplina ha allenta-
toicriteri di “indipendenza”, anche
dei presidenti. In Unipol Cimbri, do-
po 15 anni di feconda leadership, ha
deciso insieme alle coop padrone
del 45% di diventare presidente: la
casella di ad ¢ lasciata vuota, ma &
diventato direttore generale Mat-
teo Laterza, per anni suo diretto ri-
porto. Regole e prassi nostrani con-
sentono questa pratica, gia intra-
presa - con poca fortuna - da Cesa-
re Geronzi in Capitalia o Pier Fran-
cesco Guarguaglini in Leonardo.

Un presidente forte, autorevole e
abile servira certo a Generali, dove
Andrea Sironi sta gia provando la fa-
tica del nuovo incarico. A Trieste gli

azionisti cisono, eccome. Medioban-
ca da decenni e col 13%, Caltagirone
e Del Vecchio con un 10% a testa piul
recente, e ben critici. Il cda uscente
scelse la “lista del cda” per dire ad-
dio alle nomine di Piazzetta Cuccia,
e per sbarazzarsi delle beghe tra so-
ci. Un mese falI’ad Philippe Donnet &
stato votato per il tris: ma finora il
Leone non ha trovato pace, anzi.

1 RAPPORTI TRA MANAGER E MERCATO

Il sostegno “totalitario” che il mana-
ger francese ha ottenuto dagli inve-
stitori istituzionali nel braccio di fer-
ro assembleare con la lista Caltagiro-
ne offre almeno altri due spunti. 11
pil1 ovvio & che non si pud piu co-
mandare una grande azienda senza
avere almeno una parte del “merca-
to” dalla propria: a meno di lanciare
un’Opa. Una lezione che Caltagiro-
ne e Del Vecchio dovranno ripassa-
re se intendono nominare i vertici di
Mediobanca al rinnovo tra 15 mesi.
Anche I'ad Alberto Nagel, in auge
dal 2003, & difeso dai fondi, padroni
di un 50% dell’istituto e a cui, come
Donnet, da anni riserva lauti divi-
dendi. 1l suo presidente contraltare
eRenato Pagliaro, come lui brillante
dirigente interno ai tempi della cac-
ciata di Maranghi. Una delle leve
dell'uomo solo al comando & pro-
prio il rapporto che pud costruire
con gli investitori, basato sulla fre-
quenza di relazioni ed eventuali
“scambi di utilita”. Ogni grande
gruppo finanziario compra ricerca
da broker e consulenti, distribuisce
prodotti finanziari di terzi, eroga
mandati. Sono aspetti che la regola-
zione non tocca, ma che Caltagiro-
ne e Del Vecchio criticano in Genera-
li e Mediobanca. La recente propo-
sta di legge dei senatori D’Alfonso
(Pd) e Fenu (M5s) proponeva di ren-
dere “parti correlate” i fondi con
quote oltre lo 0,5%. A parte chela so-
glia minima di comunicazione Con-
sob € il 3%, ¢’¢ il rischio di ingessare
le aziende; ma forse andrebbero ipo-
tizzate forme di vincolo al voto, nei
rinnovi dei vertici, per quei fondi
che siano azionisti e anche portatori
diinteressi commerciali di rilievo.

LE NOMINE NEI “CAMPIONI NAZIONALI”

Quando il primo azionista ¢ pubbli-
o, lo stile vira su un’istituzionalita
minimalista. Tranne nell’ora di scoc-
care le nomine, che affascinano i
partiti politici, pitt come sbocco di
eventuali consulenze, assunzioni,
prebende. E la dura legge dello
spoils system: ma non sempre si af-
ferma. In Eni ed Enel, ad esempio, i
due “uomini soli al comando” Clau-
dio Descalzi e Francesco Starace da
otto anni hanno costruito un pote-

re, corroborato darisultati e cedole,
che non pare scalfibile. Altre volte le
nomine pubbliche sono foriere di
guai: vedi Mps e Saipem, dove peral-
tro il presidente Francesco Caio ha
compiuto il percorso inverso a Cim-
bri, facendosi nominare capoazien-
da dai soci Cdp ed Eni pochi mesi
prima di un sanguinoso allarme uti-
li, cui seguira doverosa ricapitalizza-
zione. Anche il caso di Tim, con una
governance che riflette le frizioni
tra grandi azionisti e non riesce a ri-
solvere problemi strutturali, non é
damanuale. Gli ultimi governi, spes-
so lasciando i nomi dei membri dei
cda ai partiti di maggioranza, hanno
provato a temperare il potere degli
ad con presidenti di fiducia; dal
2014, su idea di Matteo Renzi, me-
glio se donne, e limitandone i com-
pensia 240 mila euro I'anno.

INDIPENDENTI E MINORANZE

Un altro angolo per inquadrare que-
ste criticita & il fatto che ormai i
membri dei cda di Piazza Affari so-
no in maggioranza “indipendenti”,
ai sensi del Codice di autodiscipli-
na o (meglio) del Tuf. A parte i sofi-
smi tra la forma e la sostanza - sgom-
brare il campo dai possibili conflitti
d’'interesse conl’azienda nonrende
un consigliere “indipendente” - ci
sono aspetti quantitativi e di siste-
ma. A 16 anni dalla sua introduzio-
ne, il voto dilista “bloccato”, che ga-
rantisce la nomina di indipendenti
delle minoranze nei cda, ha ripopo-
lato i consigli e il dibattito. In un se-
minario di marzo, perd, Assonime
si chiedeva se il voto di lista non sia
oggi obsoleto: perché le quotate ita-
liane sono o «societa ad azionariato
diffuso o a controllo debole, per cui
chi presenta la lista non sempre ot-
tiene la maggioranza dei voti», ovve-
ro «societa medio piccole, dove é
problematico aggregare investitori
istituzionali». L’addio a Piazza Affa-
ri eirischi, reali, di forum shopping,
preoccupano gli emittenti, che vor-
rebbero una governance pit1 sempli-
ce e piu delegata ai singoli statuti,
com’é altrove.

Anche Luigi Bianchi, ordinario
di Diritto commerciale alla Bocco-
ni, vede «un sistema eccessivamen-
te sbilanciato a favore degli indi-
pendenti, con troppo poco spazio
per i manager operativi nei cda»,
da cui deriva un «massiccio ricorso
a consulenti esterni», quando gli in-
dipendenti sono «chiamati a sosti-
tuirsi ai manager». Un rimedio a
portata di mano, per lui, sarebbe
adottare il modello monistico, che
accoglie i manager in cda e affida a
un Comitato ad hoc il controllo.
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Umberto Tombari, ordinario di di-
ritto commerciale a Firenze, esorta
invece i cda virare sulle funzioni di
indirizzo strategico: «Gli ammini-
stratori non esecutivi sono spesso
poliziotti senz’armi ossessionati
dal monitoraggio; devono invece di-
venire soggetti sempre pill capaci
di contribuire allo sviluppo strate-
gico dell’impresa», dentro cda piu
esili, ma sempre pill professionali e
dedicati. Per Tombari alle nuove
criticitd della governance non ba-
sta l'autodisciplina, che «sta dimo-
strando momenti di crisi»: va ripen-
sato il Tuf del 1998. Chissa se Mario
Draghi vorra rivedere 1a legge Dra-
ghi. E chissa che la governance per-
fetta non debba rimanere un beni-
gno miraggio, come il Dio di Dostoe-
vskij, senza il quale tutto sarebbe
permesso. Comunque, la governan-
ce, la fanno le persone: competen-
za, moralita, carattere.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

I numeri

Laritirata delle banche, 'aumento degli altri grandi azionisti
Investitoriistituzionali titolari di partecipazionirilevanti nelle societa quotate italiane
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La stanza dei bottoni

Private e mercati

Le tendenze macro di Gatti Pavesi Bianchi Ludovici

acura
di Carlo Cinelll
e Federico De Rosa

E importante parlare bene e con chiarezza ai
mercati. Lo sanno bene a Unquote che con il sup-
porto dello studio Gatti Pavesi Bianchi Ludovici e
di PwC riporta a palazzo Parigi domani il Private
Markets Forum. Sul tavolo dell'evento le tenden-
ze macro che influiranno sul mercato italiano del
private equity, le operazioni piti rilevanti e le fu-
ture opportunita di investimento nello spazio
delle large e mid cap italiane. Gianni Martoglia
e Barbara Napolitano, equity partmer di Gatti
Pavesi Bianchi Ludovici, si confronteranno sul
palco con Gregorio De Felice diIntesa, Luca Bu-
celli di Tikehau, Francesco Pascalizi di Permira,
Laura Scaramella di Cdp Venture Capital e Mar-
c0 Belletti, ceo di Azimut Libera Impresa.
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diNicola Carosielli

apﬁortato nella prima meta
dell’anno con 57,2 miliardi. In-
somma, dopo il record del 2021

ranno numeriqsi sett.ofri ggm-
pre piu appealing per i fondi co-
mell)l mondo digitech, tutto il

2(1)1 7 miilliardiv(ylgilé serve un ritorno alla realtd.  comparto healthcare e dei ser-
dellm&a  italiano Non & un caso che proprio que-  vizi legati alla silver economy,

nel primo semestre

di quest’anno & bal-
zato del 42% risi)etto ai primi
sei mesi del 2021 (49,8 miliar-
di), riuscendo a sopperire al ca-
lo del 16% registrato in termini
di volumi, con 304 deal al mo-
mento. Certamente I'operazio-
ne da 42,7 miliardi su Atlantia
per opera di Blackstone ha gio-
cato un ruolo fondamentale nel
rimpolpare il valore del 1piatto,
ma il quadro comp essivo
dell'ultima ricerca sull'attivita

sto sia il titolo scelto perlaricer-
ca. «Le prospettive, almeno fino
all’estate, rimangono positive e
non evidenziano flessioni signi-
ficative, mentre un rallenta-
mento & atteso nell'ultima par-

te dell’anno, alla luce del
costante incremento che,
inscia al contesto economi-
co, registra il costo del debi-
to e che potrebbe dunque
portare a un ritardo, se

non in alcuni casi a

un congelamento, di

il biotech, le aziende legate
all’energia fino all’agrifood an-
che se, nota Napolitano, «<non
si puo restringere il campo per-
ché il tema appeal resta legato
alla capacita delle aziende di
resistere alle turholenze
macroeconomiche grazie

al loro posizionamento,
magari anche di nicchia,

ger cui anche societa per
efinizione “cicliche” di

fatto possono essere con-
siderate molto attratti-
ve»Il cerchio si allarga

: : g i alcuni deal», spiega a 4 : ,
liclzborita o i logas  M7Milang Fnonza poialpublie méia, ulon
e ‘D 'Inﬂgﬁ- ianni artoglia, uny 1 1ondi
lﬁ%ﬁ%&iﬁm %taﬁa sia equity partner dello allandamento def listi
p Studio Gatti Pavesi ni azionari che, complice

pernumero di deal sia per valo-
re) in collaborazione con Mer-
germarket, mostra un buono
stato di salute. Come conferma
anche il fatto che 9 dei primi 10
deal siano stati conclusi con va-
lutazioni di almeno 1 miliardo.
Si spazia tra vari settori, dal
cioccolato con I'operazione Irca
a opera di Advent (1 miliardo),
al pharma con 'acquisizione di
Kedrion da parte di Permira
per 2,41 miliardi, fino al deal si-
Flato tra Ardian e Credit Agrico-
e peril 12,38% di Inwit a
fronte di 1,28 miliardi e,
recentemente, la cessione
del Milan a RedBird per
1,2 miliardi.
Adesso, perd, la sfida sara
riuscire a confermare il
trend della prima parte
dell’anno gestendo tutte
le problematiche che si so-
no parate allorizzonte:
dalla nuova possibile on-
data Covid ai rischi geopo-
litici, passando per I'au-
mento dei prezzi dell’'energia e
delle materie prime, per I'incre-
mento del costo del debito fino
allo spettro recessione. Soprat-
tutto, diventa fondamentale
comprendere quale ruolo potra
ancora giocare il private equity
nella grande partita del'mé&a,
specie alla luce del contributo

Bianchi Ludovici. Nel con-
testo di mercato complessi-
vo delle medium e small
capil tema del dehito «por-
tera a una riduzione della
leva e a un incremento del
costo del debito che, inevi-
tabilmente, si riflettera sulla
valorizzazione delle societa
creando un divario tra aspetta-
tive dei venditori e disponibili-
ta degli investitori ad attribui-
re valutazioni in linea con tali
richieste», prosegue Martoglia
aggiungendo come, per venire
incontro a questa esigenza,
«servira far ricorso a meccani-
smi che prevedano un aggiusta-
mento del prezzo e/oil riconosci-
mento di earn-out al raggiungi-
mento di determinati obiettivi
nei risultati 2022 e 23».
Quel che & certo, sottolinea
lequity partner Barbara Napo-
litano, «e I'esigenza manifesta-
ta da alcuni fondi di private
equity di alﬁ)licare ulteriore se-
lettivita sullo screening dei tar-
get. Questa creera, da un lato,
maggior pressione competitiva
sugli asset anticiclici (a benefi-
cio dei multipli) e dall’altro im-
porra una maggiore selezione a
monte per quelli ciclici o che
non hanno un ottimo posiziona-
mento di A£rodotto rispetto
all’estero». A beneficiarne sa-

un Ftse Mibin calo, forni-
sce un assist per comprare as-
set di qualita a prezzi nettamen-
te inferiori rispetto allo scorso
anno. «La contrazione dei prez-
zi sui mercati azionari portera
a una serie operazioni per deli-
stare aziende in salute, ma non
pienamente apprezzate dal
mercato», sostiene Martoglia.
L’onda ¢ gia iniziata ma si nota-
no delle differenze rispetto al
passato: «C’¢ una maggiore sen-
sibilita dei membri del cda di so-
cietd quotate a valutare con
molta attenzione non pitt solo
alla proposta di prezzo ma ai
giani e a tutte le strategie
ell’offerente rispetto alla socie-
ta target, anche in un’ottica
esg», spiega Napolitano.
Siarriva cosi a quelloche anche
nel private equity sta diventan-
do un punto nevralgico nelle
trattative: 'esg. «Questi temi
ormai sono parte integrante del-
le decisioni di investimento; pe-
raltro quando verra implemen-
tata la corporate sustainability
reporting directive verra impo-
sta la disclosure per i fattori
esg anche alle grandi societa
non quotate, rendendo pit tra-
sparente la comunicazione e
glﬁ visibile il raggiungimento
i obiettivi esg», aggiunge Na-
politano. L’obiettivo & innesca-
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re un circolo virtuoso che da un LA TOP 10 DEGLI ADVISOR LEGALI NEL PRIMO SEMESTRE 2022

lato vedra i fondi destinare ca- Haon s
pitali solo verso aziende esg Ordinati per valore delle operazioni in ltalia

compliant e loro stesse ade- Studio legale Valore deal Numero deal
guarsi alle best practice. An-

che per questo, conclude Marto- % ___Legance Avvocati Associati 55,46 mid 28
glia, «negli accordi d’acquisizio- ¥ (Gati Pavesi Bianchi Ludovici 54,35 mid 42
ne saranno sempre piu fre- % Chiomenti 47,93 mid 2 g
quent dausoe on ou Ty " orplrtistr i
la societa acquisita a rendersi ' Simpson Thacher & Barlett 47,49 mid S
esg compliant in vista della fu- “__ Schoenherr 46,54 mid g
tura exit». (riproduzione riser- # McCarthy Tetrault 46,35 mld &
vata) # _ BonelliErede 11,62 mid 30

#  Latham & Watkins 6,34 mid 10

% Ey 6,09 mid 2
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TIYEATINA Le turbolenze sui mercatispingono sempre pittin basso
levalutazionidelle quotate fornendo occasioni ai fondi. Che nell’ultimo

anno hanno promosso 17 delisting e non hanno intenzione di fermarsi

Che macchine da opa

diNicola Carosielli

ondata di delisting su Piazza
Affari sembra essere tutt’al-
tro che terminata. Anzi, le
oscillazioni dei mercati con il
susseguirsi di Covid, crisi
energetica e guerrain Ucraina stanno conti-
nuano a rendere il terreno fertile per nuove
occasioni per i fondi di private equity. Con il
Ftse Mib 1n calo del 23,5% da inizio anno, &
evidente come numerose societa viaggino a
sconto creando quasi spontaneamente un
incontro tra domanda e offerta. Da un lato, 1
fondi di private equity possono riuscire a
portarsi a casa aziende interessanti, attor-
no alle quali sviluppare piattaforme di busi-
ness, spendendo meno che in passato, nono-
stante il premio offerto. Dall’altro lato si tro-
va l'azionista, tentato a vendere proprio al-
laluce del premio offerto.
Dal 2021 a oggi, le opa che hanno avuto co-
me protagonisti i private equity su Piazza
Affari sono state ben 17. Di queste, 14 si so-
no gia concluse mentre altre tre sono state
annunciate ufficialmente. Tra quelle in fa-
se di partenza, la piu importante in termini
di valutazioni ¢ evidentemente quella lan-
ciata da Blackstone e da Edizione (della fa-
miglia Benetton) su Atlantia. A fine giu-
gnoil Consiglio dei ministri ha deciso dinon
esercitare il golden power sull’offerta per il
delisting promossa fornendo cosi il disco
verde all'operazione che ora, secondo quan-
to appreso in ambienti finanziari, potrebbe
artire ufficialmente a ridosso dell’estate.
i attende, invece, per fine 2022 il delisting
di Be Shaping the Future, il gruppo
dell’Tt e della consulenza digitale, fino ad og-
51' controllato da Tamburi e dai fratelli Ste-
anoe Carlo Achermann. Dopo aver allunga-
toitempi della due diligence, facendo teme-
re al mercato un rinvio dell’operazione o
una revisione del prezzo, Engineering
(controllato dai fondi Bain Capital, NB Re-
naissance e NB Aurora) ha confermato a fi-
ne %iungo I'impegno vincolante ad acquisi-
re 1l 43,209% (45,630% fully diluted delle
azioni proprie).Il lancio di un’opa, a volte,
ha avuto il merito di riaccendere i fari su so-
cieta che per un momento, nonostante le po-
sizioni di leadership nei settori di riferimen-
to, sierano allontanate dalle luci della ribal-
ta.
L'ultimo esempio arriva da Prima Indu-
strie, societa altamente specializzata nella
produzione e commercializzazione di siste-
mi laser per applicazioni industriali, mac-
chine per la lavorazione della lamiera,
dell’elettronica industriale, sorgenti laser e
soluzioni per I'additive manufacturing del

metallo. Poche settimane fa, il gruppo gui-
dato dal ceo Ezio Basso ha informato il mer-
cato di aver ricevuto a giugno da Alpha Pri-
vate Equity e da Peningula Capital due se-
parate manifestazioni di interesse non vin-
colanti per af)rire trattative esclusive per
l'acquisto delle rispettive quote e per il suc-
cessivolancio diun’opa obbligatoria al prez-
7o indicativo di 25 euro per azione (quando
a meta giugno il titolo trattava poco sopra i
13 euro).

Una vicenda simile si era verificata per
esempio con Tas-Tecnologia Avanzata
dei Sistemi, il gruppo fintech milanese spe-
cializzato in software per i pagamenti elet-
tronici e i mercati finanziari, finito improv-
visamente nel mirino di Rivean Capital (ex
Gilde Private Equity), che ha poi chiuso
l'opal’laprile a 2,2 euro per azione.
Sicuramente, il delisting in genere non &
una tendenza del momento. Uno studio
dell'Ocse ha registrato circa 30 mila ritiri
dalla borsa a livello globale tra il 2005 e il
2020, con una perdita netta dal 2008 di so-
cieta quotate in ogni singolo anno all'inter-
no di ogni Paese membro Ocse e un numero
complessivo di quotate sceso da 41 a 40 mi-
la. Solo a Piazza Affari, sebbene nel periodo
2002-21 il saldo tra nuove quotazioni (448)
eaddii alla borsa (336) sia positivo,i105 de-
listing registrati negli ultimi 5 anni hanno
provocatouna gerdita di capitalizzazione di
oltre 55 miliardi di euro. Come sottolineato
recentemente da Anna Gervasoni, diretto-
re generale dell’Aifi, quello del delisting &
«un fenomeno fisiologico, in America ¢ abba-
stanza normale quando ci sono piani di ri-
strutturazione, aziende familiari che deci-
dono di cambiare assetto azionario, opportu-
nita difare operazioni straordinarie, spesso
la strada migliore & togliere la societa dal li-
stino per completare il cambiamento. Avere
una governance piu leggerain certi frangen-
ti & molto opportuno; poi, dopo qualche an-
no, magari si torna in borsa: stare sul listi-
nonon & una scelta perenne».

Una scelta in quest'ottica & quella fatta dal-
la familgia Vacchi con Ima, 11 1;l)layer di rife-
rimento nella packaging valley emiliana
che dopo 25 anni ha lasciato Borsa Italiana
accettando l'offerta di BC Partners. Come
aveva spie%ato aMF-Milano Finanza il pre-
sidente Alberto Vacchi, «il delistin% ¢ una
scelta strategica per dedicare tutte le ener-
giealla conservazione delle nostre posizioni
sui mercati, per difendere gli investimenti
al meglio e dare stabilita al lavoro in una
prosgettiva di leadership tecnologica». Il
trend & tutt’altro che scemato e nei prossimi
mesi IE)otrebbero arrivare nuove operazioni
di public m&a con protagonisti fondi di pri-
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vate equity, spinti, come aveva spiegato
Gianni Martoglia, equity partner dello

dio Gatti Pavesi Blanchi Ludovie, dalla
«contrazione dei prezzi sui mercati azionari
che portera a una serie di operazioni per de-
listare aziende in salute, ma non pienamen-
te apprezzate». (riproduzione riservata)

OPA CON DELISTING ANNUNCIATE O CONCLUSE DAI PRIVATE EQUITY A PIAZZA AFFARI DAL 2021 A OGGlI

Societa target Investitore Imprenditori reinvestono Prezzo opa Opa conclusa
Opa concluse €ON SUCCesso
ASTM Ardian Infrastructure si (famiglia Gavio) _ 256 poi 28 si
Assiteca Howden (General Atlantic, CDPQ, Hg Capital) no 5,624 sl
Banca Intermobiliare Attestor Capital no 0,049 si
Cerved ION-GIC-FSI no 95 si
Elettra Investimenti Cube Infrastructure si (famiglia Bombacci) 10,6 si
Falck Renewables JP Morgan Asset Management no 8,81 si
Guala Closures nvestindustrial no 82 si
Guala Closures* nvestindsutrial no 6 no
IMA BC Partners si (famiglia Vacchi) 68 si
La Doria Investindustrial si (famiglia Ferraioli) 16,5 si

_Reno de' Medici Apollo Global Management no 1,45 sl
SEC Newgate™ The Three Hills Capital Partners si (xx Tagliabue e soci) 111,32 pence si
SICIT NB Renaissance si (Intesa Holding) 15,45 si
TAS Rivean Capital (ex Gilde) si (Valentino Bravi e Umberto Pardi) 2,2 sl
Techedge*** One Equity Partners si (Edoardo Narduzzi) no (ad Domenico Restuccia) 5,4 (poi 5,70) no
Techedge* Equylibra s (ad Domenico Restuccia) no (Edoardo Narduzzi) 54 sl
Opa annunciate
Atlantia Blackstone Infrastructure Partners si (famiglia Benetton) nd nd
Be Shaping the Future Engineering (Bain Capital, si (Stefano e Carlo Acherman) 3,45 nd

NB Renaissance, NB Aurora)

Prima Industrie Alpha Private Equity e Peninsula Capital no 25 nd

Note: *opa non finalizzata al defisting, **era quotata all'AIM Londra, *** opa chiusa a novembre 2020 Fonte: Be ¥ Beex
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CONTRARIAN

Opacitaetrasparenzafiscale allaprovadellacrisiinternazionale
Ocse e la Comunita Europea
procedono a tappe forzate ver-

L so il processo di codificazione

diregole comuni volte a creare un cam-
podagioco fiscale uguale per tutti e pre-
venire, per quanto possibile, distorsio-
ni nell’allocazione di risorse in dipen-
denza di variabili di natura puramente
fiscale.La comunita internazionale
plaude e da pit fonti si chiede un’ulte-
riore accelerazione del processo al fine
di aumentare la trasparenza nel pre-
supposto che I'opacita produce inequi-
ta e diseguaglianza ed é ricercata so-
prattutto da «alcuni ricchi» per occulta-
rele modalita con cui hanno accumula-
to la ricchezza nonché da «alcuni pro-
fessionisti» senza scrupoli che traggo-
no vantaggio dallaricercadiopacita da
;I)‘a{llrte dei propri clienti.
tto condivisibile, posto in questi ter-
mini: trasparenza e equita da contrap-
porre a opacita e diseguaglianza. Ma
quando dalla teoria si passa alla prati-
ca le cose diventano piu complesse. Per
esempio, nei recenti dibattiti sul tema
non viene mai menzionata la guerra in
attoin Ucraina. ’agenda dei vari con-
ve%ni e i relativi argomenti vengono
sviluppati esattamente come se nulla
fosse successo se non per evidenziare
ulteriormente l'opacita degli investi-
menti degli oligarchi.Ma tutto cio non
uo lasciare indifferenti. Innanzitutto
a guerra ha dimostrato che il sogno di
una comunita internazionale che condi-
vida i valori fondanti della societa e in
cui tutti si vogliono bene & definitiva-
mente venuto meno.
Una prima presa d’atto & sorta con
I'esclusione degli obblighi del common
reporting standard nei confronti della
Russia e della Bielorussia. Che cosa sa-
rebbe successo se la Russia avesse avu-
to accesso ai dati scambiati con 1'Ucrai-
na o se la guerra si estendesse ulterior-
mente magari in altre parti del mondo?
E che avverrebbe se un giorno qualcu-
no indicasse noi, senza alcuna giustifi-
cazione comprensibile, come soggetti i
cui conti devono essere sequestrati o
bloccati? E siamo sicuri che tuttii Pae-
si usano e soprattutto useranno in futu-
role informazioni scambiate con lo stes-
so spirito democratico di cui ci sentia-
mo pervasi? Domande troppo impor-

tanti perché sia in grado di rispondere.
Qualcuno le ha poste? E in questo con-
testo siamo sicuri che la supposta opaci-
ta sia ricercata solo dagli evasori e da
coloro che hanno accumulato ricchezze
sfruttando iniquita e diseguaglianze?
Un importante magistrato era solito af-
fermare che le societa fiduciarie e i tru-
st erano gli strumenti del male. Maera
facile controbattere con tanti esempi
tutti ritenuti validi e legittimi. Basti
pensare alle comunita oggetto nel pas-
sato di persecuzioni, o alle gersone che
hanno sofferto per effetto di sequestri
di persona o a coloro che non vogliono
far conoscere le proprie ricchezze a figli
o familiari o semplicemente a terzi per
difendere il proprio diritto di educare i
figliola propria privacy. E evidente, in-
somma, che guardare la societa dal bu-
co della serratura della patologia non
consente una visione serena e obietti-
va. Opacita e legalita possono dunque
coesistere? Non vi & alcun dubbio, cosi

come non vi & alcun dubbio che tutti gli
obblighi che venoono imnosti ner oa-

UNIipeil Wi VRLpULIU LUPUSUL pli p&

rantire una maggiore trasparenza inci-
dono su persone che gia sono vocate al-
la totale compliance e non scalfiscono i
veridelinquenti, periquali una sanzio-
ne in piti 0 in meno non fa alcuna diffe-
renza.

Ma vi & un altro argomento. Si parte
dal presupposto che 1 contribuenti non
vogliano essere trasparenti perché que-
sto comportamento sarebbe l'unico
compatibile con i propri obiettivi, a loro
volta forieri di iniquita e diseguaglian-
za. K facile puntare il dito contro gli al-
tri ma qualcuno si ¢ domandato se tutti
i contribuenti che difendono la propria
riservatezza sono pecore nere, cosl co-
me se tutti i giornalisti usano le infor-
mazioni in modo corretto e soprattutto
etico o tutte le amministrazioni finan-
ziarie del mondo seguono il medesimo
approccio? I1 solo porre queste doman-
de rischia la messa alla berlina, suo-
nando come eresie o come affermazioni
politically incorrect. Porre delle doman-
de sensate per quanto provocatorie, pe-
10, Spesso a%giunge molto. (riproduzio-

neriservata
Paolo Ludovici
- o POTEET dello Studio
Gatti Pavesi Bianchi Ludovici

GATTI PAVESI BIANCHI LUDOVICI
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MERGERMARKET

Studi legali italiani

in cima al ranking
Studi legali italiani in cima alle
classifiche di Mergermarket nel
terzo trimestre del 2022.
Secondo il ranking del provider
britannico, I'attivitd di M&A in
Italia ha visto ai primi posti - per
numero di operazioni seguite -
Gatti P i Bianchi Ludovici
con 65 deal, Gianni & Origoni
(sempre 65 operazioni) e
Pedersoli (56). Al contrario, la
classifica per valore delle

PO S S P SR
3

tansazionivedeincima
Legance con 58 miliardi di
controvalore, Gatti Pavesi
Bianchi Edovic e poi
Chiomenti.

GATTI PAVESI BIANCHI LUDOVICI
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Studi legali, tre italiani nella top 20 europea dell’'m&a
di Nicola Carosiell TOP 5 STUDI LEGALI ITALIANI NEI PRIMI 9 MESI 2022
c resce sempre pill il peso deglti studi legali ita- Ordinati per numero di deal
liani nelle grandi operazioni finanziarie euro- Studio N.Deal  Valore (mld $)
pee. Secondo 1'ultima classifica m&a stilata da e i,
Mergermarket, infatti, nella top 20 Europa sulle #  Gatti Pavesi Bianchi Ludovici 65 53,94
attivitd di advisory legale nel terzo trimestre ———
2022 sono entrati anche tre studi italiani, ovvero “  Gianni & Origoni 65 14
Gatti Pavesi Bianchi Ludovici, Legance avvoca- 2 Pedersoli Studio Legale 56 5,56
ti associati e Chiomenti, tutti in netto rialzo ri- -
spetto allo stesso periodo del % EY (Law) 52 94
2021. : :
Guardando lo spaccato italia- BonelliErede 46 13,32
no, 10_ Sﬂm_ Qam Pavesi Fonte: Mergermarket
Bianchi Ludovici & primo nel- GAAFICA NF-ILANO FINATCA

la classifica per numero di

operazioni seguite nel terzo

trimestre 2022, con 65 deal se-

guiti per un controvalore di

circa 54 miliardi di dollari, se-

guito da Gianni & Origoni

con 65 deal ma 11,4 miliardi

di valore di deal e da Pederso-

li Studio Legale con 56 deal

per 5,56 miliardi di dollari.

Un successo per Gatti Pavesi

Bianchi Ludovici che ha scalato 4 posizioni in
un anno, confermandosi tra gli studi legali leader
nel mercato delle fusioni e acquisizioni, attestan-
dosi anche al sesto posto a livello globale e al ter-
zo alivello europeo, con un controvalore di circa
50 miliardi di dollari per quanto riguarda le ope-
razioni di buyout. In termini di valore di deal & pe-
0 Legance a guidare la classifica, con 58 miliar-
di, seguito a ruota sempre da Gatti Pavesi Bian:
chi Ludoviei. (riproduzione riservata)
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IL BUSINESS VOLA
A 29 MILIARDI
- ECCO | MAGNIFICI 10

Aumenta il fatturato degli studi legali. Professionista dell'anno
¢ Charles Adams, primo italiano a guidare una law firm mondiale

(Clifford Chance). Sul podio anche Filippo Troisi (Legance)

e Stefano Simontacchi (BonelliErede). La classifica di Legalcommunity.it

Cresce, lentamente, la
quota femminile, ora al
12%. Spiccano Gabriella
Covino (Gianni &
Origoni), Stefania
Radoccia (EY tax & law),
SaraBiglieri (Dentons)

di Isidoro Trovato

erla prima volta c’¢ unitalia-

no alla guida di una law firm

alivello mondiale. Si tratta di
Charles Adams che dallo scorso
mese di maggio, é il nuovo global
managing partner di Clifford Chan-
ce, primoavvocatoitalianoa riusci-
re nellimpresa. Probabilmente
questoil fattore che ne ha determi-
nato la nomina ad «Avvocato del-
I'anno», lo speciale in cui la rivista
online Mag e il sito d'informazione
Legalcommunity.it, diretti da Nico-
la Di Molfetta, raccontano i prota-
gonisti del mercato dei servizilegali
d’affari in Italia.

Il podio quest’anno &€ composto
proprio da Charles Adams (Clifford
Chance), Filippo Troisi (Legance) e
Stefano Simontacchi (BonelliEre-
de). Charles Adams (madre italiana
e iscritto all’'albo degli avvocati di
Milano) e considerato uno dei «si-
gnori» della consulenza in ambito
banking & finance. Lo scorso anno,
per esempio, ha assistito le istitu-
zioniin relazione al primofinanzia-
mento sustainability-linked di Fs
italiane da 2,5 miliardidi euro. Il se-

condo posto se lo aggiudica Filippo
Troisi, senior partner e co-fondato-
re di Legance, che si é confermato
uno degli avvocati pil attivi sul
fronte del mercato dell'mé&a, lavo-
rando a dossier di grande impor-
tanza. Non a caso, sotto la sua gui-
da, nell'ulimo esercizio, Legance &
statatraibest performer del merca-
to realizzando una crescita del
20,6% sull’anno precedente e rag-
giungendo quota 123 milioni di eu-
ro in termini di ricavi.

La medaglia di bronzo se la aggiu-
dica Stefano Simontacchi, presi-
dente di BonelliErede, che ha por-
tatoavantile politiche di innovazio-
ne strategica dello studio, spingen-
do su internazionalizzazione,
gestione delle persone e tecnolo-
gia. Scelte apprezzate dal mercato,
considerato che lo studio BonelliE-
rede nell'ultimo anno ha raggiunto
uno storico traguardo: il supera-
mento dei 200 milioni di fatturato.
Non era mai accaduto, fino a questo
momento, a uno studio legale ita-
liano .

Il mercato

Ma che anno € stato questo 2022
per il mercato italiano dei servizile-
gali d’affari? Molto positivo quasi al
di sopra di ogni pil1 rosea aspettati-
va. E riuscito a cavalcare I'ondalun-
ga della crescita registrata nel 2021
(+10%, per un giro d’affari di quasi
2,9 miliardi di euro). I primi nove
mesi dell'anno sono stati ricchi di

operazioni importanti (basti pen-
sare ai dossier Atlantia, Autogrill,
Mps, Ita, Milan, Irca, per non parla-
re di Diasorin, Cdp e Roma calcio).
Quello che si sta per concludere,
quindi, é stato un anno di crescita
che consolida un trend che, nono-
stante I'emergenza Covid, non ha
avuto battute d’arrestp nell'ultimo
quinquennio.

Ma la preoccupazione dei princi-
pali esponenti dell’avwocatura d’af-
fari per il 2023 non € poca. Il rallen-
tamentodel business negli Usa, che
si sta riscontrando gia adesso, € un
anticipatore di tendenza. Crisi
energetica e scenari recessivi sono
le incognite che spaventano di pil1.
Intanto, legrandiorganizzazionile-
gali attive nel Paese lavorano suilo-
ro modelli di business investendo
su managerialitd, internazionaliz-
zazione ed Esg. Altrofattore che ali-
menta speranze per 'anno prossi-
mo ¢ quello di acquisizioni all'oriz-
zonte che verranno verosimilmente
accelerate dalle turbolenze causate
dalla geopolitica.

Leta della maturita

Superficie 58 %
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Sotto la lente di Mag e Legalcom-
munity, in questa edizione, sono fi-
niti 50 profili che raccontano me-
glio una generazione di business
lawyer giunta alla sua piena maturi-
ta.

L'eta media é di 56 anni. Il pit1 se-
nior (70 anni) tra i professionisti
nellalista 2022 é ildecanodei fisca-
listi italiani, Guglielmo Maisto.
Mentre, il pil giovane in elenco ¢
Francesco Lombardo (40 anni), che
nei mesi scorsi & diventato mana-
ging partner di Freshfields. Com-
pletano il quadro degli under 50,
Michele Briamonte, managing
partner di Grande Stevens, Grego-
rio Consoli co-managing partner di
Chiomenti, Carlo Gagliardi, alla
guida di Deloitte Legal, Carloan-
dreaMeacci, socio di riferimento in
Ashurst, Laura Orlando ed Eugenio
Tranchino, nell'ordine managing
partner di Herbert Smith Freehillse
Watson Farley & Williams.

Cresce, sia pure lentamente, il nu-
mero delle donne in classifica che
passano dal 10% al 12%. Tra queste,
Gabriella Covino, co-head del di-
partimento di restructuring di
Gianni & Origoni; Stefania Radoc-
cia, numero uno di EY tax & law in
Italia; e SaraBiglieri, head del litiga-
tion di Dentons alivello europeo.

Interessante anche l'analisi della
radice nazionale di provenienza de-
gli studilegali rappresentati in que-
sta fotografia dell’avvocatura d’affa-
ri italiana. Balza subito all'occhio
che il 58% dei professionisti citati
lavora in studi legali di matrice ita-
liana, il 38% opera in strutture di
origine internazionale e la restante
parte nelle branch legali e tributarie
delle cosiddette Big Four della con-
sulenza.

Uno schieramento, quest’'ultimo,
che staconquistando terreno e am-
pie fette di mercato anche grazie a
grandi operazioni.come quella che
di recente ha visto protagonisti De-
loitte legal e LabLaw.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

La top 10| professionisti che si sonp distinti maggiormente
nel 2022 individuati dall'osservatorio di Mag e Legalcommunity

Awocato Studio legale

Charles Adams Clifford Chance
Fitippo Troisi Legance

Stefano Simontacchi ; BonelliErede
Erancesco Gathi att Paves) Qianchy Ledovic
Francesco Tedeschini | [hiomenti

Federico Sutti Dentons

Bruno Gattai Gattai Minoli Partners
Patrizio Messina | Orrick

Francesco Sciaudone | Grimaldi

Gabriella Covino | Gianni & Origoni

Oro Charles Adams,
global managing partner
di Clifford Chance

Argento Filippo Troisi,
senior partner
e co-fondatore diLegance

Bronao Stefano
Simontacchi,
presidente dello studio
legale BonelliErede

GATTI PAVESI BIANCHI LUDOVICI
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TopLegal Awards

Avvocati
e studi legali,
premiate
le eccellenze

ono stati assegnati
martedi scorso a

Milano i «TopLegal
Awards», ambito
riconoscimento nel
settore legale e tributario
che dal 2007 premia, in
diverse categorie,; i
migliori studi e migliori
professionisti. I premio
individuale
«Professionista dell'anno»
¢ andato a Francesco Gafti
(Gatti Pavesi Bianchi
Ludovici) mentre il titolo
«Studio dell'anno» & stato
assegnato a «Cappelli
Rced». Tra gli altri
premiati, lo studio
«BonelliErede» ha vinto

nalla enaninlith Taw
ARCLUC OpCuIaiIlG R 1as

Mg&A», «Penale di impresa
tributario» e
«Contenzioso .
commerciale nazionale».
Nella specialita «Penale
d'impresa finanziario» il
«TopLegal Award» é stato
assegnato allo studio
«Pulitano Zanchetti»; in
quella «Lavoro
contenzioso» lo studio
premiato € stato «Trifird &
Partners». La -
competizione si svolge
ogni anno secondo criteri
di selezione rigorosi attia
valutare I'impiego di
risorse a beneficio del
cliente, 'innovazione dei
servizi, la conoscenza
specifica del settore e le
soluzioni apportate al
cliente.

€ RIPRODUZIONE RISERVATA
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Domina il private equity,
cosi i fondi cambiano
il capitalismo familiare

Gll advisor

Gli operatori convogliano
i capitali privati verso realta
in salute e di taglia media

Valeria Uva

A sostenere le numerose operazioni
difusione e acquisizione in Italia &
soprattuttoil private equity. Dietro
moltissime operazioni registrate
quest’anno, infatti, c’¢ la partecipa-
zione elaregiadeifondidiinvesti-
mento, spesso internazionali, che
evidentemente considerano molto
attrattivo il nostro Paese. Anche di
pit rispetto al resto del mondo. Se
infatti a livello globale il private
equity ¢ presente per McKinsey nel
25% dei deal, per I'Italia questa per-
centuale sale addirittura all’80%
nella prima meta del 2022. E dal Co-
vid ad oggi, le quote di questo seg-
mento sono sempre rimaste oltre il
30% rispetto al corporate.

La conferma arriva anche dai
principali advisor che operano sul
campo. «I fondidiprivate equity si
muovono guidati dalla qualita degli
asset sul mercato», commenta Car2
lo Pavesi, name partner dello studio
legale Gatti Pavesi Bianchi Ludovi-
€i. Lo studio ¢ al primo posto nelle
classifiche Mergermarket per nu-
mero di operazioni seguite que-
st’anno a partire dall’Opa di Edizio-
ne e Blackstone su Atlantia. «Ilno-
stro tessuto industriale- continua
Pavesi - & costellato di piccole e me-
die aziende competitive e moltoin-
ternazionalizzate, con asset decisa-
mente appetibili per i fondi, che
guardano con interesse a realta di
medie dimensioni». Ma in questo
momento a favorire I'Italia ¢’é¢ an-
che un altro fattore: «Abbiamo
prezzi pili convenienti rispetto ad

altri mercati pitt maturi, come'In-
ghilterra ola Germania», aggiunge
Filippo Troisi, senior partner di Le-
gance, I’altro studio coinvolto nel-
I'operazione Atlantia che ha scalato
le classifiche di Mergermarket
giungendo primo per valore.

I settori pil attrattivi sono nu-
merosi: lastessa operazione di At-
lantia, pur essendo un unicum, ri-
velauninteresse forte perle infra-

strutture che potrebbe persino ac-
centuarsi conil Pnrr.

In prima fila ci sono anche tutto
il fintech ele tecnologie in generale.
«Dopolapandemia c’¢ un fortein-
teresse anche per il farmaceutico -
aggiunge Troisi - anche perché in
Italia abbiamo una tradizione con-
solidata nel settore», L’interesse &
verso tutte le eccellenze del made in
Italy. Precisa Pavesi: «Lamodaat-
trae ma le operazioni non sono
molte perché sono rarigli asset, ¢’e
fermento intorno all’education, ma
anche il food ha fatto molti pro-
gressiin termini di organizzazione
eassetti». Gia perché laleva del pri-
vate equity sta piano piano modifi-
cando il nostro tessuto produttivo:
«C’¢ ormai una cultura delle opera-

inmi gtranrdinaria it

conclude Pavesi - e il private equity
é entrato a far parte dei vari stru-
menti dirisoluzione del passaggio
generazionale nelle nostre aziende
a tradizione familiare».

La vivacita del’M&A per le ope-
razioni in bonis (su aziende sane)
restera, secondo gli advisor, anche
nei prossimi mesi. Ma tutto da valu-
tare sara 'impatto sui conti delle
aziende del caro energia e dell’in-
flazione. «Se questi fattori negativi
persistono potrebbero aumentare
le operazioni su aziende in difficol-
ta» ammette Troisi che pero resta
ottimista. «La stagione delle ri-
strutturazioni non € ancora partita
- spiega - nel 2022 prevarraancora
il iato positivo del mercato».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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112022 anno record per gli M&A In Italia
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Le regole sui settori strategici

Indennizzi alle imprese

con il nuovo Golden power

diSara Bennewitz a partire dal primo gennaio do- ligoverno
vranno chiedere l'autorizzazione Palazzo Chigi

MILANO —Dal prlmo gennaio diver- anche g‘h investitori europei (non havaratole
ra operativa la nuova normativa  gplo stranieri) che intendano rile- nuove regole
sul Golden Power, istitutonatonel  vare il controllo (di fatto o di dirit- sul Golden
2012, rafforzato dal governo Conte o) di aziende dell’energia, dei tra- power a inizio
2in piena pandemia, poiriformato  sporti, delle tlc, della salute, dell’a- dicembre. In
ad agosto dal governo Draghi per  groalimentare e della finanza (tra vigore dal 2023
dare all’esecutivo un nuovo stru-  cuibancario e assicurazioni).
mento di politica industriale. L’at- «Se nel 2015 si registravano una

tuale governo Meloni, lo scorso 5
dicembre, ha poi aggiunto un so-
stegno in pit1 a quelle aziende che
si dovessero vedere negato — in
quanto strategiche — il diritto a
vendere o aprire il capitale agli
stranieri. Quindi chi fosse blocca-
to dal Golden Power avra diritto a
misure di sostegno come I’'accesso
al fondo patrimonio e rilancio, al
fondo per la salvaguardia dei livel-
li occupazionali e, per i due anni
successivi all’esercizio dei poteri
speciali, potra chiedere con priori-
tal’accesso agli strumenti dei con-
tratti di sviluppo e degli accordi
per l'innovazione. Come a dire lo
Stato tutela le aziende strategiche
eipostidilavoro, eladdove queste
non trovino risorse private tricolo-
ri, il governo “sovranista” non si ti-
rera indietro.

Fatto sta che oggi la disciplina
Golden Power ha un raggio di azio-
ne molto ampio, oltre ai quattro
settori strategici classici (difesa,
energia, telecomunicazioni e tra-
sporti) si allarga infatti all’agroali-
mentare, al farmaceutico, alla fi-
nanza e a tante delle industrie e
delle eccellenze tricolori. Solo in
caso di difesa e sicurezza naziona-
le, ci vuole l'autorizzazione per
Pacquisto da parte di un investito-
re italiano, europeo o extraeuro-
peo che venga a detenere una quo-
ta del 3%. In tutti gli altri settori
strategici la soglia sale al 10% per
uno straniero non europeo. Infine

ventina di notifiche I’'anno — ricor-
da Gianni Martoglia, equity part-
ner dello studio legale GPBL — I'al-
largamento dell’ambito di applica-
zione da una parte, e una maggio-
re sensibilita e consapevolezza su
questi temi dall’altra, fara lievitare
le richieste, che nel 2022 hanno
gia superato le 500». E questo no-
nostante il filtro voluto da Draghi
conlintroduzione della “prenotifi-
ca” che & stata accompagnata da
una procedura semplificata: entro
30 giorni dall’invio il governo pud
rispondere che il caso non rientra
nel regime del Golden Power, che
pur rientrando nella normativa
non necessita di una notifica for-
male, che rientra nel regime e
quindi occorre fare una successi-
va notifica. Ma se non risponde oc-
correra comunqgue fare la notifica
successiva (non vale il silenzio as-
senso). La notifica di norma preve-
de 45 giorni (estendibili fino a 75)
per l'autorizzazione, ma nei casi
meno sensibili viene evasa prima
dei termini.

«Con le nuove norme mi aspetto
chesi consolidi il trend delle notifi-
che e prenotifiche, ma questo non
dovrebbe diminuire lattivita di
m&a — prosegue I'avvocato Marto-
glia—I'Italia & un Paese pieno di ot-
time piccole e medie aziende mol-
to attraenti, anche dal punto di vi-
stadelle valutazioni, per gli investi-
tori stranieri ed europei».
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AVVOCATI D AFFARI

UN VALZER DA 68 MILIONI

Solo 146 cambi di casacca (-29%) tra soci
e partner degli studi, ma record di fatturato
spostato. Grimaldi vince la campagna acquisti

di Isidoro Trovato

ortegirevoliancoraattive maun

po’ meno scorrevoli. E il dato

pil evidente registrato nella
campagna acquisti degli studi legali
d’affari secondo I'Osservatorio di Mag
e Legalcommunity.it. Per intenderci:
degli oltre 260 movimenti intercettati,
da studio a studio, solo 146 (il 56%)
hanno riguardato soci o partner.

«Si tratta di un dato in controtenden-
zarispetto aquantorilevato negli ulti-
mi sei anni che erano stati caratteriz-
zati da un costante incremento del nu-
mero di cambi di poltrona — ricorda
Nicola Di Molfetta, direttore del maga-
zine online —. Untrend che hatoccato
il suo picco nel 2021 con 207 professio-
nisti passati da un'organizzazione al-
I'altra. Nel 2022, invece, come detto, ci
si é fermati a 146, registrando una fre-
nata del 29,5%. La maggior parte degli
studi ha preferito ricorrere a svariate
forme di alleanza o di counselship,
senza stressare la tenuta della struttu-
ra associativa».

Tutte le operazioni di rafforzamento
o integrazione degli organici hanno
seguito un criterio piu strategico e
qualitativo. «Da un lato, chi ha deciso
di prendere nuovi soci ha valutato so-
prattutto la capacita d'impatto di quel-
Iingresso sul business dello studio —
prosegue Di Molfetta —. Dall’altro, gli
studi che hanno aperto a nuovi part-
nervalutano in maniera pilistringente
T'effetto del cosiddetto portable busi-
ness». Non a caso, il valore medio del
fatturato per socio spostato da questa
onda di 146 trasferimenti é stato di
47omila euro, a fronte dei 3g9omila eu-
ro stimati da Legalcommunity lo scor-
so anno. Pih di 50 sono i casi di profes-
sionisti che hanno mosso un fatturato
dialmeno 500mila euro. In totale, i 146
soci in transito del 2022, hanno spo-
stato pil di 68,6 milioni di ricavi.

Le calamite

Lo studio che haattirato piti soci é ri-

sultato Grimaldi. L'associazione gui-
data dal managing partner Francesco
Sciaudone, oltre a rispondere a
un’uscita di pesocome quelladi Ange-
lo Zambelli nellabour, ha continuato a

portare avanti la sua strategia di
espansione territoriale rafforzando il
presidio nel Nord Ovest, puntando
sulla sede di Torino con larrivo di Fa-
bio Alberto Regoli ex Pwc Tls, mentre
nel Nord Est ha portato in squadra ben
10 nuovi soci, tutti provenienti da Le-
galitax, tra cui Roberto Limitone, Lo-
renzo Camilotti e Alessandro Polettini.
Nel labour, sempre lo studio Grimaldi
ha preso in squadra la socia Maddale-
naBoffoli. Mentre sul fronte restructu-
ring, lo studio ha integrato le compe-
tenze di professionisti come Andrea
Foschi (a Parma), Massimo Zappala,
arrivato coni soci di BM&A a Treviso;
Cristiano Cerchiaie Leonardo Ferri de
Lanza, entrambi arrivati con il gruppo
di ex Legalitax.

Tra i trasferimenti big del 2022 torna
a spiccare anche Lca. Lo studio fonda-
to e guidato da Giovanni Lega, ha por-
tato a casaben 11nuovi soci, tra cui Le-
ah Dunlop e Antonio Di Pasquale, en-
trambi ex Hogan Lovells, coi quali ha
avviato anche la nuova sede di Roma;
Enrico Mariani, proveniente da
In2Law, Umberto Piattelli, ex Osborne
Clarke con cui rafforza il presidio fin-
tech; oltre ad Alberto Vaudano, ex Le-
gance, conil quale ampliail team cor-
porate m&a; infine Carmen Leo con la
quale lo studio cresce nel real estate.

Terza insegna per numero di acquisi-

zionidisoci érisultata LawalL. Si trat-
tadello spin off di Legislab, guidato
da Piergiorgio Mancone, che ha at-
tirato, tra gli altri, la ex Carnelutti,
Roberta Mollica e i fiscalisti Mar-
co Petruccied Enrico Bressan, gia

in RPLegal & Tax.

TraiBig

Anche quest’anno, sono sta-
ti pochiilateralhire messia

segno dalle law firm del
mercato. Solo 16 delle in-
segne presenti nella best
50 di Mag hanno messo a
segno almeno un lateral
hire nel corso del 2022. Tra le
piu attive spicca Gatti Pavesi Bian:
chiLudovici che ha portato in squa-
dra nomi di peso come Filippo Arena,
ex Agcm, e BarbaraNapolitano, ex Bo-
nelliErede, coi quali spinge la crescita
della sua presenza romana. Anche Le-
gance é tornato sul mercato prenden-
do Antonella Capria da Gianni & Ori-
goni (Gop) per il diritto ambientale e
Filippo Chiodini da Freshfields, per il
restructuring. Gop, da canto suo, ha
portato in squadra Mario D’Avossa, ex
Ems, per il Tax; Filippo Cecchetti, ex
Dla Piper, per il real estate; e Stefano
Rossi, ex Grimaldi, per il contenzioso.
Molto attive, invece, le big four che
confermano la capacita attrattiva di-
mostrata negli ultimi anni. In partico-
lare, Kpmg ha portato in squadra I'in-
tero gruppo di professionisti di La-
bLaw, la boutique guidata da France-
sco Rotondi. In Pwc Tls, intanto, sono
arrivati Francesca Isgro e Raul Ricozzi
daOrrick ed Ernesto Apuzzo da Hogan
Lovells. E, mentre Deloitte legal hano-
minato socio Stefano Cirino Pomici-
no, ex Gop, EY ha investito nell'am-
bientale con Maria Cristina Breida,
proveniente da Legance; nel banking
& finance con Alfonso Stanzione, ex
BonelliErede; e nel capital martkets
conCarlo Lichino, da Baker McKenzie.
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Cambiamenti—

Energia
e lavoro i settori
piu richiesti

¥ analisi dei «cambi di
poltrone» tra gli studi
legali pil importanti d'Ttalia &
quanto mai significativa in
questi anni di trasformazioni
del mondo dei professionisti.
Noné un casose
dall'Osservatorio di Mage
Legalcommunity.it emerge che
nel 2022 ¢ sceso ilnumero dei
partner a trasferirsi ma é salito
| il peso e ilvalore di questi
| trasferimenti. Significa che il
mondo degli studilegali top si
sta specializzando e chiede
figure sempre piti verticali.
Altrodatoche emerge é quello
di un numero pittampio di
avvocati che converge in grandi
| gruppk: é innegabile che le
| aggregazioni e le fusioni stiano
caratterizzando il modello di
‘ studio professionale negli
| ultimi anni. Arretra sempre di
| piu il prototipo del vecchio
studio legale con un
«dominus» e qualche
| collaboratore.
1l futuro lascera sempre piu
spazio a grandi aggregazioni di
specialisti con una prima
schiera di giovani professionisti
da far crescere nella propria
struttura. Non ¢ piti tempo di
studi specializzati in discipline
giuridiche (civilisti, penalisti,
amministrativisti ecc.) ma di
studicon unit verticali (labor,
| energy, lusso, copyright) e
professionisti di tutte le
| discipline applicabili a quel tipo
di unit. In mezzo a un anno di
trasferimenti e «campagne
acquisti», & possibile
individuare i settori pil richiesti
| dal mercato. Labour e energy
| sono risultati tra i sette settori
di specializzazione pit ricercati
nell'ambito delle operazioni di
lateral hiring dell'ultimo anno
(siveda il grafico). Come
sempre, I'area di attivita pil
| richiesta in assoluto ¢ stata
quella del corporate mé&a
(19,2%), seguita dal labour
(14,4%), dal litigation (13%) e dal
| tax (10,3%) in netto calo rispetto
| aglianni passati. Infine, indice
della fase congiunturale che si
profila, ¢ la notevole quantita di
professionisti attiviin area
restructuring che si sono
spostati nel corso dell'anno: il
7:5%.

L. Tro.
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Numero di camb03616

di poltrona Le competenze
dal 2016 al 2022 Le practice piu richieste

Corporate m&a
19,2%

Altro
23.3%

Energy
5,5% —

Banking
& Finance
6,8% —

| 10 trasferimenti piu rilevanti

Carlo Montella
Da Orrick a Green Horse

Lorenzo Parola
Da Herbert Smith Freehills
a Parola Angelini

Barbara Napolitano
Da BonelliErede
a Gatti Pavesi Bianchi Ludovici

Angelo Zambelli
Da Grimaldi a Zambelli & Partners

Francesco Rotondi
Da LabLaw a Kpmg
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Labour
14,4%

Litigation
* 13%

Tax

10,3%

Restructuring
———75%

Dino Dima
Da Curtis a Dla Piper

Filippo Cecchetti
Da Dla Piper a Gianni & Origoni

Mario D'Avossa
Da Cms a Gianni & Origoni

Enrico Maria Mancuso
Da Pedersoli
a Herbert Smith Freehills

Francesca Isgro
Da Orrick a Pwc Tls
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