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Necessità aziendali e strumenti

Acquisizione

Joint venture

Fusione

Piani di crescita

Nuovo Sito Produttivo

Nuovi Mercati / Prodotti

Espansione per Vie 
Esterne

Ottimizzazione del 
Capitale

Necessità aziendali legate alla crescita Strumenti

Espansione per Vie 
Interne

Tema ricambio 
Generazionale

Compagine azionaria 
articolata

Apertura del Capitale

Rifinanziamenti

Cambiamento Maturity

ECM

Debt Structuring

M&A

IPO

ABB

Offerte Pubbliche

Delisting

Private Placement

Minibond

HY Bond

IG Bond

Sell-side

Buy-side

Fusioni

SOP

Spin-off

Corporate lending

Acquisition Finance

Project Finance

Real Estate

Ingresso in settori affini

Cessione

Ingresso di Know How

Ingresso socio finanziario
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Family Office e HNWIPrivate Equity Partner strategici

▲ Iniezione di nuove risorse per 

finanziare lo sviluppo del business e 

possibile monetizzazione della 

partecipazione, con permanenza di 

ruolo leader nella gestione della 

strategia aziendale 

▲ Expertise nella generazione di flussi di 

cassa

▲ Valorizzazione delle quote 

potenzialmente più alta

▲ Partner d’esperienza a supporto della 

crescita per linee esterne e in caso di 

successiva IPO

▲ Possibile catalizzatore per 

riorganizzazione delle quote societarie

▲ Possibili add-on

▲ Possibilità di full exit per gli attuali 

azionisti in una o più fasi

▲ Velocità di esecuzione

▼ Importanza della scelta del “giusto 
partner”

▼ Necessità di definizione di 
un’appropriata struttura di 
governance, periodo d’investimento e 
way-out a protezione del Fondo

▼ Investimento di medio periodo

Cessione quote di minoranza e/o maggioranza  Cessione quote di minoranza e/o maggioranza  
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▲ Potenziale massimizzazione cash-in 

grazie a una maggiore valorizzazione 

delle sinergie

▲ Competenze e “know-how” industriale e 

di mercato

▲ Potenziale aumento della quota di 

mercato e/o ingresso in nuovi 

mercati/settori

▲ Maggior potere commerciale e brand 

recognition

▲ Interesse da parte di investitori asiatici di 

brand "Made in Italy”

▲ Possibilità di full exit per gli attuali 

azionisti in una o più fasi

▼ Operazione di minoranza più complesse 
da porre in essere 

▼ Tempi più lunghi di attuazione 

▼ Rischio di perdita d’indipendenza nelle 
scelte strategiche (in caso di cessione di 
maggioranza)

▲ Supporto finanziario al percorso di 

crescita

▲ Monetizzazione della partecipazione 

con permanenza di ruolo leader nella 

società

▲ Investimento di lungo termine

▲ Valorizzazione delle quote 

potenzialmente più alta

▲ Light governance vs Private Equity e 

flessibilità sul Drag-Along all’exit

▲ Possibile catalizzatore per 

riorganizzazione delle quote societarie

▲ Possibilità di full exit per gli attuali 

azionisti in una o più fasi

▲ Nel caso di HWNI, networking con altre 

realtà / famiglie imprenditoriali anche di 

settori diversi

▲ Velocità di esecuzione

▼ Importanza della scelta del “giusto 
partner”

▼ Necessità di definizione di 
un’appropriata struttura di 
governance e way-out seppur più 
light del fondo di PE

▼ Meno coinvolgimento su scelte 
strategia 

Apertura del capitale: analisi delle opzioni strategiche
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= Elevata         = Bassa

La struttura di un processo M&A va definita in base alle finalità 
perseguite

Principali finalità (+)Principali benefici e criticitàCaratteristiche

Rapidità, flessibilità,

minor fuga di notizie e 
influenza sul business

Competizione

■ Ampia lista di potenziali investitori, sia
industriali che finanziari

■ Processo competitivo classico orientato a
far partecipare quante più controparti
nell’ottica di massimizzare gli interessi del
venditoreProcesso 

competitivo 
puro

 Interlocuzioni con tutti i potenziali acquirenti

 Elevata tensione competitiva per massimizzare la
generazione di valore

 Possibilità di scovare investitori “nascosti”

 Processo che richiede tempo ed impegno da parte
del management e della società

 Rischio di fuga di notizie e market rumours

 Alcuni acquirenti interessati potrebbero non gradire
il processo competitivo puro

 Necessità di “istruire” i potenziali acquirenti
industriali

1

Processo 
competitivo 

mirato

■ Approccio più mirato preceduto da un
pre-sounding informale con i potenziali
acquirenti

■ Accesso alla Data Room garantito a 3-4
potenziali acquirenti

■ Offerta seguita da un periodo di esclusiva
limitato

 Tempistica relativamente corta con limitata influenza
sull’attività ordinaria della società

 Confidenzialità del processo

 Probabili acquirenti contattati individualmente e con
particolare attenzione nell’ottica di impostare
negoziazioni bilaterali

 Il non contattare tutti i potenziali acquirenti potrebbe
ridurre la tensione competitiva

2

Negoziazione 
One – to –

One

■ Dopo la fase di pre-marketing,
individuazione dei 3-4 investitori più
probabili

■ Approccio customizzato per ciascun
potenziale investitore selezionato

■ Accesso alla Data Room garantito a 1-2
potenziali acquirenti

■ Offerta seguita da un periodo di esclusiva
limitato

 Tempistica corta (se esiste un candidato “ideale”)

 Minimizzare la fuga di notizie e l’influenza sull’attività
ordinaria della società

 L’assenza di tensione competitiva potrebbe limitare la
generazione di valore

 Rischio di esecuzione: il processo potrebbe dover
essere allargato ad altri potenziali acquirenti

3
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Tempistiche del potenziale processo

Tempistica indicativa del processo – principali fasi

Sondaggio del mercato e 
preparazione iniziale

(c. 4-6 settimane)

Fase I

(c. 3-4 settimane)

Fase II

(c. 6 settimane) 

Fase III

(c. 8 settimane)

Mese 3 Mese 4 Mese 1 Mese 2 Mese 5 Mese 6 

Accordo di
riservatezza
e Teaser

inviati ai 
potenziali 
partner

Selezione dei 
consulenti

Primo 
meeting

IM (Information 
Memorandum) 
e
lettera di 
processo per la 
Fase I inviati ai 
potenziali 
partner

Offerte non 
vincolanti 

ricevute dai 
potenziali 

partner

Lettera di 
processo per 
la Fase II 

inviata ai 
potenziali 
partner 
selezionati

Due Diligence

Offerte 
vincolanti 

ricevute

Signing
(3-4 settimane 
circa di 
negoziazione)

Closing

3-4 settimane

- Discussione su potenziali 

partner da contattare 

Completamento 
della Vendor 
Due Diligence

Fase preparatoria
Fase di selezione 

partner/marketing
Fase di execution

Consulente legale / fiscale

Consulente finanziario
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M&A qualche considerazione

■ Nei primi 9 mesi del 2022 781
operazioni per un controvalore di
56 Mld (meno 14% in volume e
meno 21% in controvalore)

■ Primato del private equity (5 delle
prime 10 operazione più grandi)

■ 272 operazioni dall’estero sull’Italia
per 24 Mld

■ Settori target (in ordine e per
controvalore): Servizi finanziari,
servizi di supporto e infrastrutture,
energia e utilities, consumer goods,
industrial goods, TMT

■ «capitali adeguati e manager con
le idee chiare sono i requisiti per
partire all’attacco»

■ «in quel momento ci eravamo dati
l’obiettivo di crescere in tre
direzioni…». Sembra scontato ma
questo è il giusto ordine dei fattori:
prima gli obiettivi e poi le target,
non il contrario solo su base
opportunistica

■ «opzioni sia per chi vuole attaccare
che chi vuole difendersi»

■ Bond convertibili, opzioni di
acquisto…la fantasia al potere

■ Attenzione alla disponibilità delle
banche a concedere leva
finanziaria ed all’inflazione come
fattore di riduzione della
marginalità: possibili ostacoli nel
futuro
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Il valore della quotazione
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Una quotazione 1 quarter 2023 – timetable
indicativa
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Ipo: quale mercato
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Private equity

L’Italia accelera 
ma è in coda ai 
big europei

Nuovi strumenti 
e nuovi attori

Non fa più 
paura…
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Debito…altro

Uno strumento alla 
portata di 
tutti….quasi

Fra un po’ anche 
questo….



1212

Forse non c’entra ma alla fine siamo pessimisti o ottimisti?


