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Introduzione

Negli ultimi decenni il fenomeno delle mergers auwdjuisition ha raggiunto
dimensioni di rilievo, sia a livello globale cherepeo, rappresentando una
modalita di crescita dimensionale per le imprese.

Questo fenomeno ha iniziato ad assumere dimensionsiderevoli, in
Europa, dal secondo dopoguerra. Lo stesso nonsbdesdirlo per I'ltalia,
in quanto, il mercato italiano fino agli anni ‘56aedominato da pochi grandi
gruppi, a conduzione familiare, con la diffusa presma dello Stato nel
capitale di molte imprese e inoltre, i mercatafiziari erano ancora arretrati.
Solo negli ultimi anni si e assistito ad una crescilei processi di
concentrazione nel nostro Paese, grazie ad una ionaggpertura dei
mercati, ad uno sviluppo dei processi di globakrzae e alla crescente
integrazione dell’economia europea.

La severa crisi che ha colpito i mercati finanziarilivello mondiale e
italiano, nel 2008, ha determinato un rallentamesgtiattivita M&A. Di
conseguenza, dopo un picco elevato registratoG@,2hegli anni successivi
si sono ridotti notevolmente i valori circa le op®Eoni merger and
acquisition. Nonostante cio, rimane alto I'inteeesglle operazioni di M&A.
Grazie ad esse, infatti, € possibile sviluppare wgrescita dimensionale
dellazienda, la quale avviene in tempi brevi pérah ottiene I'immediata
disponibilita di un’impresa gia operante sul meoscainoltre si ha la
possibilita di accedere velocemente a risorse,ai@pa competenze utili a
fronteggiare la competitivita e a superare le kagriall’entrata in nuovi

mercati.

Il presente lavoro fornisce una panoramica ciraaplerazioni di mergers and
acquisition definendo le caratteristiche principalimotivi che spingono
un'impresa a effettuare operazioni di M&A e le pipali fasi che
caratterizzano il processo di acquisizione. Dopockie viene illustrato

I'andamento del mercato M&A secondo un’ottica gleb&uropea e italiana.



Infine, nell'ultima parte di questo lavoro vieneepentata un’analisi empirica
relativa ad un campione di 135 imprese italianetapeosulla Borsa Italiana.
L'obiettivo di questo lavoro é analizzare I'andanwedel mercato M&A in

un arco temporale in cui i mercati sono ancoraalmita causa della crisi
finanziaria iniziata nel 2008, mettendo in evideneastrategie che hanno

adottato le imprese italiane del campione duraunésip periodo di crisi.

Nel primo capitolo di questo elaborato, dopo avefimto le peculiari
caratteristiche relative al concetto di acquisiei@ndi fusione, viene esposto
il concetto di crescita dimensionale, in particelda crescita esterna e la
conseguente creazione di valore, evidenziando taggn che porta una
crescita esterna piuttosto di una crescita interna.

La parte finale di questo capitolo viene dedicdtanarcato M&A italiano,
mettendo in risalto gli aspetti principali che lanmo caratterizzato negli anni
precedenti alla crisi che ha colpito i mercati fingri nel 2008 e negli anni
successivi, dove si e assistito ad un rallentameéaliteconomia reale e delle
operazioni di M&A a livello globale, facendo padlare attenzione al
fenomeno dell’internazionalizzazione, il quale seanéssere una risposta per

la ripresa dell’economia italiana.

Nel secondo capitolo viene illustrato il process@chuisizione, mostrando
le principali fasi che lo caratterizzano, partedouna valutazione strategica
preventiva fino all'integrazione ex-post. Sono stavidenziate le variabili da
non sottovalutare in quanto possono determinarbudn esito 0 meno

dell’'operazione di acquisizione.

Il terzo capitolo prende in considerazione I'andatoegenerale dell’attivita
M&A a livello mondiale, europeo e italiano, secontoapporto di KPMG,
facendo particolare riferimento agli anni 2011, 2@ 2013. In particolare

viene evidenziato I'andamento del mercato, I'andasimalell’attivita cross



border e i settori di appartenenza delle impresgetasecondo le tre diverse

ottiche.

Nell'ultimo capitolo, viene fatta un’analisi di nat empirica circa un
campione di 135 aziende italiane quotate in moduicoo dal 2005 al 2014.
Di queste aziende appartenenti al campione, sivedsra, in un primo
momento, a fare una distinzione tra le imprese btl@no concluso
operazioni di M&A e quelle che, invece, non ne lanealizzate. Lo studio
fara sempre riferimento alle sole imprese del campiche hanno svolto
operazioni di acquisizione. L’obiettivo di questotudio riguarda
I'individuazione delle strategie acquisitive delimprese del campione,
determinate in base a quali settori sono andatacadisire; i mercati, se
esteri 0 domestici, evidenziando in quali Paesiosstate concluse le
operazioni di M&A. Infine, vengono evidenziate leimppe 10 imprese piu

attive del campione, con le relative scelte stiategattuate.






Capitolo primo. Le operazioni di M&A come strumento di crescita

1.1 Introduzione

Le operazioni di M&A, in inglese ‘mergers and acqons’, sono
operazioni di finanza straordinaria, dove le impreéanno ricorso per
realizzare uno sviluppo dimensionale (Napolitan003. Tali operazioni,
fusione e acquisizione, differiscono per alcunied$ppeculiari, infatti, si
parla di fusione quando una societa, dettguirer, intende fondersi con
un’'altra, dettaarget dando vita ad una nuova entita, € considerata/ersae
propria integrazione tra le societa coinvolte. &ilg di acquisizione, invece,
quando la societ@acquirer acquista una partecipazione di contrdjlain
complesso aziendale o parte di esso, dietro cettisp di un prezzo, in

questo caso avviene un passaggio di progrieta

Secondo la letteratura anglosassone, le acquisizitusioni sono esaminate
e considerate unitamente, facendo riferimento ttllia di M&A e
identificandole come una modalita di crescita paresterna.

In realta, come accennato sopra, rappresentanoefassai diverse di
concentrazione di imprese, ognuna delle quali hatiistiche diverse a
seconda del grado di concentrazione e della tigoldgtransazioni poste in
essere, le fusioni, ad esempio, costituiscono mdodi concentrazione che
presuppone il massimo grado di integrazione trade, o piu entita, che

partecipano (Cortesi, 2000).

Seppure dal punto di vista strategico le due op@mazpossono essere
accumunate, esse presentano ulteriori differeezmtde al persistere 0 meno

di una indipendenza giuridica.

! La partecipazione di controllo pud essere totadita di maggioranza. Nel caso in cui sono
coinvolte imprese molto grandi, la cui proprietalispersa tra numerosi azionisti si pud parlare di
acquisizione anche se le azioni acquisite non eggmtano la maggioranza.

2 Fonte: http://it.adviseonly.com/blog/risparmio/fuisi-acquisizioni-impatto-su-risparmiatori/#. VFCs@aSp



L’'acquisizioneg il processo attraverso cui la bidder entra irspsso, in tutto

o0 in parte, del capitale sociale dellimpresa tgrgeantenendo la sua
indipendenza giuridica in seguito all'operazion&dquisizione si definisce
totale se il bidder ottiene lintero capitale deltaget, parziale se riguarda
solo una sua quota azionaria.

Per quanto riguardia fusioneintendiamo la formazione di una sola unita
economica derivante da 2 o piu precedenti imprese, vera e propria
integrazione tra le attivita delle imprese in cdesazione. Qui le imprese
perdono la loro individualita giuridica per confi@iin un’unica struttura

organizzativa (Caiazza, 2011).

1.2 Le tipologie di operazioni di merger & acquisiion

Le acquisizioni possono aver luogo con due modalita diverse:
contestualmente o tramite scalata ostile; questialté possibile solo se la
societa target € quotata e nessun azionista clanteomaggioranza assoluta
delle azioni, azienda ad azionariato diffuso.

Le operazioni ostili rappresentano un vero e poptiacco agli azionisti e
una minaccia al management della target in quaotbapo significativi
cambiamenti nella strategia e nella struttura degaiva. In questo caso si
ha un contrasto elevato tra il management delle shaeta e I'impresa
acquirente, invece di cercare approvazione pressbrézione dellimpresa
target, si rivolge direttamente ai possessori dpltale azionario. Questo puo
rivelarsi estremamente rischioso sia per il budtoegella transazione, sia
per il prezzo da corrispondere per ottenere il miiot® e sia per le

implicazioni negative sulla successiva fase digraeione (Cortesi, 2000).

% In situazioni di ostilita il rischio di pagare g pit elevati, rispetto ad un contesto amicheyvole
puo dipendere da tre fattori: la possibilita chierimengano delle offerte concorrenti, I'imposstaili
di conoscere il reale valore dellimpresa target, uanto non siamo in grado di reperire
informazioni ulteriori rispetto a quelle pubbliche])e pressioni per la conclusione della trattatiga
quali portano a trascurare aspetti importanti cgollo del reale valore della target.



Talvolta perd, operazioni che nascono come ostili treasformano
successivamente in operazioni amichevoli, o quastizevoli, questo perché
Si presenta un interesse comune a far si che rBgmme si svolga limitando

al minimo i danni.

Quando parliamo invece di acquisizioni amichevstilitamente, I'impresa
acquirente si rivolge al management della targeftcando una sua
approvazione all’operazione.

In linea generale, i vertici di entrambe le sogi@@guirente e target, cercano
di collaborare per trovare un accordo sui termiell’dperazione e sulle
modalita di gestione a seguito dell’acquisizione. alcune ipotesi |l
management della target puo percepire addirittacliisizione come fonte
di creazione di nuova ricchezza e di opportunita.

Il clima che si instaura e improntato sul rispedtsulla collaborazione anche
se ci0 non significa che in futuro non si potrarnmsificare situazioni di

contrasto o problemi di coabitazione (Cortesi, 2000

L’'acquisizione del controllo di un’impresa pu0 essattuata attraverso
diverse modalita:
» acquisto del complesso aziendale, acquisizione zenda, si
acquistano tutte le singole attivita e passivitllidgresa target;
= acquisto di una partecipazione, di una quota, ch@presenta Il
capitale, con successivo scambio in contanti, altreni o altri titoli;
= acquisto di rami aziendali;

= acquisto di alcune specifiche attivita.

| rami aziendali. Sempre piu frequenti sono i casi in cui si attuarodalita
di acquisizione di tipo parziale, acquisizione desiddetti rami aziendali,
ovvero parti o settori aziendali che vengono ceduin soggetto economico
interessato ad inglobarli all'interno della propr&ruttura organizzativa
(Conca, 2010).



L’ideologia che sta alla base del mercato dei ranendali risiede nel fatto
che cio che non interessa piu a una singola imppesa al contrario
interessare ad altri soggetti economici. Tale nagmento dimostra che |l
valore di alcuni rami aziendali pud essere valutiatmaniera soggettiva, in
maniera differente da soggetto a soggetto, in bhsesigenze e necessita di
ogni operatore. Infatti, sono frequenti i casi ini attivita aziendali
attualmente poco remunerative per un’impresa, passavere un valore

significativo per altri operatori.

L’'acquisizione di rami aziendali riguarda:
- prodotti singoli o famiglie di prodotti;
- divisioni;

- impianti di produzione specifici;

- reti commerciali;

- combinazioni parziali delle precedenti attivita.

Naturalmente, oltre all’interesse manifestato aahpratore di rami aziendali
deve corrispondere anche la condizione per cui ssipide effettuare la
scorporazione dell'attivita da cedere, cosa che sempre € facile da
ottenere.

Secondo le stime dell’Osservatorio M&A della Bocgaregli ultimi anni il
mercato dei rami aziendali ha assunto una dimeasiglevante per
numerosita di attivita cedute, raggiungendo, né&0dl 12 per cento del
mercato complessivo.

Nei vantaggi di questa operazione rientrano lacrlanella realizzazione del
progetto, il conseguimento di sinergie produttiveea@nmerciali, il basso

rischio d’insuccesso e il limitato esborso finannigConca, 2010).



Per quanto riguarda la fusiondi piu societa, invece, si pud eseguire

mediante la costituzione di una nuova societa oianégl I'incorporazione di

una o piu aziende in un’unica societa.

Le principali tipologie di fusione possono essere:

Fusione propria. Due o piu imprese si uniscono in un unico
organismo, solitamente sono societa di personeati@no diventare
societa di capitali, in questo caso le unita ditggara cessano di
esistere, concludono quindi la loro precedentdezsia legale. Si crea
un’entita societaria completamente nuova, dovenigrése oggetto di
fusione ne vanno a far parte. Il patrimonio € ¢oiti dall'insieme dei
patrimoni delle societa fuse. Ai soci delle socigitgpartenza saranno
attribuite, sulla base di un determinato rappoit@ainbio, azioni o
guote emesse dalla nuova societa in cambio dei Yeaxhi titoli.
Viene utilizzata quando i rapporti tra le aziendaadi tipo paritario,

e comungue una forma di fusione poco utilizzata.

Fusione per incorporazione.In questo caso ci sono una 0 piu
imprese, chiamate incorporate, che vengono aseoibitun unico
organismo detto incorporante, qui hon avviene ihegine di tutte le
unita coinvolte, ma solo di quelle incorporatemfiresa incorporante,
infatti, mantiene il suo nome e la sua identita,ntre le societa
incorporate cessano di esistere come attivita gréisa a sé stante. Ai
soci delle societa incorporate saranno attribuitéase ad un rapporto
di cambio, azioni o quote emesse dalla incorporaite andranno ad
aumentare quindi il proprio capitale sociale, sammullati invece i
titoli della incorporante. Questa tipologia viendizzata quando vi e
un soggetto dominante, un’impresa leader. Qui aevia successione
della incorporante nei diritti e negli obblighi Biekocieta incorporate.
Questa e la forma di fusione piu diffusa (Ross|.et1996).



Se da un lato le fusioni sono una modalita di agggmne aziendale
alternativa rispetto ad accordi contrattuali e §jaianture, dall’altro possono
essere la naturale conseguenza di un processdéfalizeanento delle stesse
(Caiazza, 2011).

Ci possono essere dei vantaggi e svantaggi deliorfe rispetto
all'acquisizione (Ross, et al., 1996). Tra i vagiagentrano:
= La fusione risulta essere piu lineare e meno castaspetto
all'acquisizione;
= Si preferisce la fusione nel caso in cui si va @rgare una forte
integrazione economico-produlttiva;
= Si puo attuare un processo di concentrazione caimitato esborso
monetario;
= Con la fusione si mantiene il coinvolgimento nefjastione della

vecchia proprieta dell’impresa acquisita.

Gli svantaggi, invece, possono essere:
= La fusione deve essere approvata dalle assembigie adgonisti di
entrambe le imprese;
» La procedura di approvazione puo essere lunggpemiosa;
» Puo richiedere grosse difficolta di effettiva imagone;

= Ha un iter procedurale piu complesso.

Ogni operazione di M&A coinvolge due soggetti ecoinm, che operano
all'interno della stessa negoziazione ma con dbiatifferenti, pertanto, cio
che é acquisizione per I'uno diventa cessione’pkrd, rappresentano le due

facce della stessa medaglia.

Le operazioni di M&A rientrano, come gia affermatoell’ambito dei

processi di gestione strategica dell'impresa. Devessere valutate, almeno

10



in una prima approssimazione, come opzioni di pptu alternative a
differenti soluzioni di crescita per via esternger via interna (Cortesi,
2000).

Possono essere molteplici i motivi per cui si idi@cquisire, ma allo stesso
tempo ci possono essere altrettante alternativee cevidenziate in tabella

1.1.

Tabella 1.1. Alternative strategiche alle acquasizi

MOTIVO DELL’ACQUISIZIONE OPZIONI ALTERNATIVE

Sviluppo delle vendite Joint venture, sviluppo dall'interno

Miglioramento della profittabilita Disinvestimenti, misure interne per il recupero di
efficienza

Riduzione della dipendenza dal | Sviluppare dall'interno nuove aree di attivita

business

Investire in liquidita in eccesso Rimborsare agli azionisti il capitale in eccesso

Migliorare il management dell'impresa | Ruolo piu attivo del Consiglio di amministrazione,

obiettivo ricorso a consulenti esterni

Fonte: ns elaborazione
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1.3 Le operazioni di fusione e acquisizione comesiento per la

crescita esterna

Le operazioni di acquisizione e fusione costituitte piu importanti forme
di ristrutturazione aziendale e settoriale (Rak399).

Il termine acquisizione non deve essere intesousiseimente come un
investimento finanziario, bensi deve essere corsiodle come un

investimento strategico per lo sviluppo dellim@adMarangoni, 2000).

Fusioni e acquisizioni rientrano nelle decisioniastgiche dell'impresa,
percio, la decisione di acquisire dovrebbe esdatsultato di un’attivita di

pianificazione che, attraverso la crescita estepoatj al raggiungimento di
determinati obiettivi. Sotto questo aspetto le apemi di crescita esterna
rappresentano uno strumento efficace per la redliane di strategie. Non
dobbiamo dimenticare pero, che gli obiettivi possessere perseguiti, piu o
meno efficacemente, sia attraverso lo sviluppormutesia attraverso le

operazioni di crescita esterna (Capasso, 1990).

Attraverso le operazioni di acquisizione le aziemiiaprendono un percorso
di crescita per via esterna rilevando la partecgreezdi controllo di un’altra

societa o il complesso aziendale della stessaatsa tdi operazioni effettuate
con una certa regolarita e rientrano in una norrsaigtegia di crescita, in

guanto consentono, per esempio, di:

espandersi in altri mercati;
acquisire una tecnologia o un prodotto;
aumentare la massa critica, come fatturato, maeggmofitti;

eliminare un possibile concorrente, inglobandolo;

a k& wDdh ke

ottenere alti benefici di natura finanziaria.

12



Per crescita esterna in senso stretto si intendenoperazioni realizzate
attraverso I'acquisizione di quote azionarie ottlva di altre imprese, il cui

controllo passa ad un nuovo soggetto, I'acquirente.

La crescita rappresenta un fattore fisiologico @nés nel DNA delle imprese
e del management, il motivo principale & che Iwidiio si sente realizzato
soprattutto quando affronta progetti sfidanti, gheorporano interessanti
prospettive future, progetti ad elevato rischio dngotenziale successo. In
guesto processo le componenti di natura psicologite influenzano i

processi decisionali, giocano un ruolo fondamen@tnca, 2010).

I meccanismo dell'orientamento alla crescita cortgouna forma di
materialismo nei confronti delle proprie capaciafie quali vengono posti
limiti sempre piu spinti e avanzati, il desiderid’ambizione di raggiungere

posizioni di successo rappresentano una leva foad&ie in molti individui.

Se da un lato la pressione competitiva conducecercare con costanza
nuove opportunita di sviluppo per aumentare laadza dai principali

competitors, dall’altro la struttura stessa del caty spinge a dimensioni
sempre piu crescenti, in assenza delle quali eselibe difficile raggiungere

posizioni dominanti e risultati significativi.

A volte la crescita puo essere interpretata conzgenatessita indilazionabile
piuttosto che una scelta strategica razionale entatia, in ogni caso, non
rappresenta un modello di comportamento di valigeaerale, anche se a
lungo termine e difficile pensare a situazioni adai nelle quali il successo

possa essere raggiunto senza rispondere a stinooéstita.

Lungo il ciclo di vita di ogni impresa si sussegadasi di evoluzione e di
rivoluzione con cadenze varie e discontinue, asgstmomenti nei quali ci
troviamo ad operare in contesti di difficolta e disi, affrontabili con
interventi di ristrutturazione o di revisione comgdiva dell’assetto

strategico, ma anche in questi momenti, nonostboibéettivo sia volto al

13



recupero di una situazione problematica, le demissono prese in funzione

di obiettivi di crescita e sviluppo successivo.

La spinta alla crescita e collegata al cambiameetto scenario economico
di riferimento, che in alcuni momenti impone la essita di effettuare una
revisione dei modelli strategici, portando le inggea un repentino

cambiamento. Questo e avvenuto proprio negli ultamni dove sono

radicalmente cambiati i criteri basilari per potmmpetere con successo:
basta pensare alla sostituzione del modello dglfe@sa materiale, impresa-
fabbrica, con il modello dellimpresa demateriadizzz, impresa che progetta,
dove quest'ultima valorizza principalmente le cotepee.

Inoltre il successo dell'impresa € sempre piu coindato da fattori di natura
immateriale, infatti, assume importanza la capadit&apersi muovere in

coerenza con il dinamismo del mercato e la capati@llocare le risorse

secondo nuovi schemi.

La crescita, inoltre, comporta la necessita di dai@ganizzare I'impresa
verso nuovi obiettivi, come:
= sviluppo di nuovi prodotti/servizi e di particolawluzioni applicative;
= gestione della relazione con il cliente e il mescat
= introduzione di logiche distributive alternative;
= presidio e sfruttamento della variabile tecnologica
= utilizzo di competenze operative e logistiche;

= ampliamento del raggio d’azione a livello interrmamle.
Queste rappresentano le condizioni fondamentaligperescita.

In ogni caso, le operazioni di crescita esternaltaao essere molto delicate,

raramente si osservano operazioni di M&A svolte estnema semplicita.
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La complessita e collegata a numerosi fattori:
= (difficolta di valutazione dell’'opzione nel pianaaegico complessivo
dellimpresa;
= delicatezza di alcune fasi tipiche del processo;
= problemi di negoziazione con le controparti;
= (difficolta di gestione dopo I'acquisizione;

= altri fattori esogeni talvolta difficili da valutar

Di fronte ad un elevato interesse delle impressdepeperazioni di crescita
esterna, € importante vedere le motivazioni chispgigano e la loro efficacia
strategica. E stato dimostrato che le sinergienitig dopo la fase di
integrazione, possono accrescere il valore comptessdelle imprese
coinvolte, ma e necessario inoltre stabilire sestp@perazioni siano in
definitiva vantaggiose per le imprese acquirent @M lato, risulta facile
stabilire se un’operazione di crescita € in grad@eherare nuovo valore
economico, basta considerare i possibili effettiegyici che si possono
realizzare, dall’altro lato perd, non sempre rsudemplice individuare i
meccanismi che regolano la distribuzione del valoreato fra I'impresa
acquirente e i proprietari dellimpresa acquisi@, stabilire quindi se

I'operazione & vantaggiosa o meno per l'acquirente.

E importante quindi analizzare gli aspetti econamitinanziari delle fusioni
e acquisizioni in modo tale da stabilire se quegterazioni si dimostrano

uno strumento efficace per accrescere il valore@eoco dell'impresa.

| campi da tenere in considerazione sono:
1. gli effetti della crescita esterna sulla posiziacwmmpetitiva e sulla
redditivita operativa dell'impresa;
2. gli effetti delle fusioni e acquisizioni aziendalil costo del capitale

per I'impresa;
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3. il ruolo del mercato delle imprese nel determinaréormazione del
prezzo della transazione e la distribuzione defiiduale valore
economico creato fra impresa acquirente e propriel!'impresa

acquisita (Capasso, 1990).

Un altro aspetto da considerare rientra nel fati ioc momenti di crisi e di
difficolta le imprese di maggiori dimensioni mostcauna capacita maggiore

di sopravvivenza rispetto alle imprese minori.

Gli obiettivi di crescita possono essere raggiuptitre che tramite una
crescita esterna, anche attraverso un investimetgmno. Puo accadere pero,
che le imprese non abbiano né il tempo né le coengetinterne necessarie
per raggiungere tali obiettivi nelle modalita desate, per questo motivo
all'investimento interno, spesso, si affianca I'mpe alternativa della

crescita esterna, la quale risulta essere la figzata (Conca, 2010).

1.3.1 Crescita interna e crescita esterna

Come appena citato sopra, la varie strategie possmere una duplice
direzione: per via interna e per via esterna; liope della crescita esterna si
pone spesso in contrapposizione alle decisioni ndiestimento interno
(Conca, 2010). Per chiarire meglio il concetto discita esterna e crescita
interna € utile mettere in evidenze le carattetistipeculiari di entrambe le

opzioni.

La crescita per via interna consiste nella reahmwee diretta di nuovi
investimenti e nello sviluppo di nuove attivita, iliazando capacita,
competenze e risorse umane, tecnologiche e fingmzathe si trovano gia
all'interno dell’azienda. Tuttavia, € sempre pitesgnte la consapevolezza

circa limpossibilitd delle imprese di poter utidate e sfruttare
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congiuntamente tutte le risorse, capacita e competenecessarie per
competere con successo ad una crescita internaauaa cdell’elevata
complessita ambientale in cui si trova ad oper8aitamente, la crescita
interna, comporta 'ampliamento della struttura ggistente, consente una
variazione graduale della dimensione, permetteriddilazionare le scelte
decisive su un arco temporale piu ampio, al coiaréa modalita di crescita
esterna comporta una variazione dimensionale riggef@aiazza, 2011).

La crescita esterna riguarda I'acquisizione di clesg aziendali gia esistenti
e funzionanti e i vantaggi legati ad essa riguasd@anmaggior velocita di
attuazione, il minor costo che pud comportare Kasp di una struttura
funzionante piuttosto di una creazione ex-novomiaggior possibilita di
ottenere finanziamenti e la possibilita di svilugpainergie (Zanetti, 2000).
Tuttavia, nel valutare l'attrattivita della strat@gacquisitiva, € necessario
considerare che non tutte le risorse e le attidél'impresa acquisita
possono essere funzionali al conseguimento del aggmd strategico
dell’acquirente (Gozzi, 1991).

La scelta interna, d’altro canto, da luogo a undteptcita di alternative,
ognuna delle quali incorpora specifiche soluziorpemtive, mette a
disposizione diverse opzioni perseguibili e di amenza il processo di
scelta non risulta vincolato dalla scarsita o daiktita delle soluzioni
possibili, come invece spesso accade per la caedcitipo esterno. Infatti,
nella crescita esterna puo accadere che un’imprbeavuole avviare un
processo di acquisizione si trovi a dover scegkeerteo un limitato numero di

imprese target (Conca, 2010).

Ci possono essere altri profili da tenere in com=dione, il primo
sicuramente, importante e da non sottovalutarelagivo al grado di rischio,
in quanto, parliamo di progetti aventi un gradoridchio completamente
diverso. L’altro profilo, invece, riguarda la res#nilita della scelta, dove,

I'alternativa interna & sicuramente caratterizzidauna maggior flessibilita
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in quanto puo essere reversibile e comporta déi dascita sopportabili, al
contrario, l'alternativa esterna implica I'avvio dn’iniziativa irreversibile,
almeno nel breve periodo, con costi in uscita devtdlmente elevati da
sconsigliarne la decisione (Conca, 2010).

Naturalmente, per evitare che le decisioni di makbuy siano prese senza
avere la possibilita di individuare e soppesare glementi che
successivamente potranno condizionare l'esito, evitarnita una lista dei
fattori che orientano la scelta. E’ opportuno cdasare, non solo i singoli
fattori, ma soprattutto, gli effetti che essi podan entrambe le alternative;
come primo passo € interessante valutare in bésee aziendali: fronte
finanziario, fronte tecnologico e fronte organizzat

Sul fronte finanziario, si rileva che, il vantagglella scelta interna riguarda
il fatto che si ha la possibilita di utilizzare ksivamente le risorse
necessarie alla realizzazione del progetto, perstquemotivo viene
considerata la scelta piu flessibile. Al contrariella scelta esterna, |l
management non puo intervenire, 0 comunque puo farmaniera molto
limitata, nella decisione dell’esborso finanziafimoltre, pud succedere, che
I'operazione comporti l'acquisizione di attivita beni strumentali non
funzionali o di scarso interesse per l'acquirente dai quali non si puo
prescindere; questa limitazione influenza anchwakzo, lasciando in molti
casi modesti margini di manovra sul fronte dellgomazione finanziaria.
Questa alternativa é sicuramente la piu rigidagte sl profilo finanziario si

va quindi a preferire I'investimento interno.

Anche sul fronte tecnologico la scelta interna cortgpvantaggi di maggiore
flessibilita, perché consente al management di leregil livello di

tecnologia piu funzionale all'iniziativa che si \aaealizzare. Dal punto di
vista di crescita esterna non abbiamo gli stessitagmi, in quanto ci
possiamo trovare ad acquisire imprese gia funzibfanuali dispongono di

una tecnologia non adeguata alle esigenze del aianpr
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Sul fronte organizzativo invece, I'aspetto impotéada considerare riguarda
il lay-out, il quale alle volte assume un ruoloatatinante. Nell'investimento
interno solitamente, i problemi di integrazione I'delestimento con la
struttura preesistente vengono risolti facilmenta) si presentano problemi
di riorganizzazione produttiva, cosa che invecpresenta nella soluzione di
crescita esterna obbligando anche a ristrutturazienessarie per rendere

compatibili le due unita produttive (Conca, 2010).

Da un punto di vista decisionale, il percorso ctassdell’investimento
interno non comporta rischi che ne possano ostacdliter, mentre nella
crescita esterna il percorso decisionale € complesslelicato, infatti sul
piano formale le decisioni di acquisizione devoneseze approvate
dallassemblea ordinaria e i tempi si allungano o&to in cui I'impresa
bidder sia quotata in Borsa. | tempi appaiono lingihche per quanto
riguarda la fase di integrazione organizzativa edelealta interessate,
I'integrazione delle procedure e delle culture adadi non € cosa facile né

veloce da realizzare (Zanetti, 2000).

In realta, le imprese possono fare ricorso anchenaderza opzione, in certi
versi simile alla crescita esterna ma non perfedtéde coincidente, si tratta

della cosiddetta “crescita contrattuale”, defiritane un’alleanza strategica.

Capita spesso che le imprese si sentano debadi $qttofilo competitivo e
manifestino la necessita di ridurre il gap strategche le separa dai
principali competitors. Per soddisfare questa ratzesolitamente la scelta
esterna viene privilegiata in quanto offre al mamgnt molteplici
possibilita di realizzazione, come ad esempio: &izjoni, fusioni,
investimento minoritario, joint venture; mentre laedcelta interna mancano

risorse e competenze interne per poter effettuarsalto di qualita”.

19



Molte imprese tendono ad operare in modo bidired®mnovvero affiancano

le acquisizioni con operazioni di investimento inte(Conca, 2010).

1.3.2 Perché e importante acquisire?

Le operazioni di M&A, quindi la crescita per viat@®a, possono aiutare le
imprese bidder a conquistare posizioni sul mercato una rapidita che il

semplice sviluppo interno non potrebbe conseniieddu, 2002).

Come punto di partenza e utile chiarire i possibiotivi che spingono
un'impresa a effettuare un’operazione di acquisiejo questi possono

riguardare (Marangoni, 2000):

Il consolidamento della posizione competitiva;

la diversificazione delle aree di business;
I'internazionalizzazione;

I'ottenimento di competenze tecnologiche, gestiomabmmerciali.

Valutando solamente gli effetti positivi che denwea dalla scelta
d’investimento interno, non andremo mai, o comunsple in delimitati casi,
a prendere in considerazione la scelta esternaseidra essere la meno

conveniente. Ma allora perché il fenomeno delleuagzjoni € cosi diffuso?

Una prima spiegazione puo riguardare gli effettiotti dalla crescita esterna,
I quali sembrano essere piu convincenti dei fategativi, visti prima. Cio
significa che i vantaggi hanno un peso maggiopetts agli svantaggi.

Non vi € dubbio che la portata dei benefici potalhziella crescita esterna e
molto rilevante, per questo motivo la rende paléicoente interessante e

attrattiva, nonostante I'elevata esposizione ahis (Conca, 2010).
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Attraverso la crescita esterna I'impresa acquirgnte rafforzare la propria
posizione sul mercato, in modo da potenziare gyrate le proprie capacita
distintive. Pud inoltre estendere la propria atbivi migliorando e

completando I'offerta di prodotti o servizi, infirepossibile entrare in nuovi

mercati (Napolitano, 2003).

Tra i vantaggi di una crescita esterna, quelli atieaggono maggiormente,
sono: gli obiettivi conseguibili in tempi rapidi, superamento di barriere
all'ingresso, la possibilita di acquisire competerszarse (come ad esempio
il know-how tecnologico), la riduzione dei tempi dccesso ai fattori di
mercato (quote di mercato, prodotti o canali disifivi), la possibilita di
investire in imprese che operano in settori mohloovativi e cogliere,
quindi, le opportunita che si manifestano in deteatn settori.

Per poter sfruttare tali vantaggi € importante itgde azioni strategiche che
l'impresa intende realizzare. E stato verificate dB imprese operanti in
settori piu attrattivi e innovativi, tendono a éftmre acquisizioni di tipo
correlato, mentre quelle operanti in settori coasharedditivita preferiscono
acquisire in settori non correlati nel tentativeetéivare la propria redditivita
(Cortesi, 2000). Nel paragrafo successivo sonoritesdettagliatamente le

diverse strategie di acquisizione.

Una volta considerate le motivazioni di natura tsga&o-competitiva, si
afflancano altri effetti positivi valutabili a lile aziendale e a livello
personale. Influenti sono infatti gli effetti suttimagine dell’impresa bidder,

oltre agli elementi che influenzano la psicologeh decisore.

“Christensen e Montgomergorporate Economic Performance: diversificatioraségy versus
market structurgStrategic Management Journal, 1981.
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In altri casi, gli operatori possono essere infiggndalla consapevolezza che

I'operazione di acquisizione consente:

» il raggiungimento di una notorieta e la conseguegmassibilita di
accedere a centri di potere altrimenti non ragghihgla cosiddetta
visibilita sociale;

» [|'affermazione del prestigio e dell’ego personale.

1.3.3 Le strategie di acquisizione

Come prima cosa e opportuno dare una definizionstrdiegia, anche se
guesta puo essere definita come un concetto mukidsionale, che
comprende tutte le principali attivita dell'aziendaa strategia e infatti un
modello decisionale coerente, unitario e integraitiraverso di essa e
possibile determinare lo scopo dell’azienda in terrdi obiettivi di lungo
periodo, programmi d’'azione e priorita di allocamodelle risorse. La
strategia e inoltre la definizione del territorionapetitivo dell'azienda, in
guanto e ormai noto da tempo che uno degli elenientiamentali di essa e
la definizione dei business in cui 'impresa operimtende operare. Ma non
solo, e la risposta alle minacce e alle opportuegtizrne nonché ai punti di
forza e di debolezza interni al fine di conseguirevantaggio competitivo,
nel lungo periodo, rispetto ai principali concotregdell'impresa (Hax et al.,
1991).

Le strategie di acquisizione devono stimolare Iiega acquirente a ottenere
una maggior visibilitd sul fronte dell’evoluzionechologica, a migliorare il
processo di sviluppo interno, ad acquisire licetizeroduzione know how e
a sfruttare le competenze trasferibili dall'impregguisita. Infatti le strategie
di M&A consentono allimpresa di accedere a risoeseompetenze di cui

essa non disponeva. Questo non consente solanaeoteazione di valore e
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il consolidamento del patrimonio di risorse e cotepege ma un’opportunita
per la creazione di nuove capacita e competenzpo{itno, 2003). Solo in

guesto modo possono contribuire ad accresceréoilevdell'impresa.

Nell’ambito delle operazioni di M&A, una prima sudidione viene svolta in
base agli obiettivi strategici che intendono rea2 le imprese acquirenti,
nell'acquisire una determinata azienda, con riferito al settore di
appartenenza. La distinzione fondamentale € gtrallaperazioni correlate e
non correlate; nel primo caso le imprese coinvolperano in settori che
presentano collegamenti piu 0 meno stretti sottgrofilo tecnologico,

produttivo o di mercato; viceversa, nel secondmcasn sono presenti tali

collegamenti (Capasso, 1990).

Le operazioni correlate si possono suddividerera lmlta in acquisizioni

orizzontali e verticali.

A tal proposito, quando I'acquisizione riguarda ionpresa operante nello
stesso settore, essa € chiamata acquisizarizzontale, o strategia di

concentrazione, solitamente le due imprese, aaueire acquisita, prima
dell’acquisizione sono in concorrenza l'una conltdi&a nel mercato dei
prodotti (Ross et al., 1996). L'impresa vuole quipteservare la posizione
competitiva acquisita, rendendo piu difficile I'irggso nel settore a nuovi
potenziali concorrenti.

Questo tipo di operazione porta ad un aumentoadsiot di concentrazione
del mercato nonché ad una conseguente riduziontasd di competitivita
del medesimo. L'effetto immediato di una acquisieicrizzontale e quello
di aumentare la quota di mercato dellimpresa aeqie dal momento che,
come é facilmente intuibile, essa andra ad assothirquota dell'impresa
acquisita, rafforza cosi la propria posizione edrdprio potere di mercato.
Inoltre L'aggregazione orizzontale tra imprese osrgge consente quindi di
aver maggior potere contrattuale nei confronti ftenitori o sull’'offerta

finale. Lo sviluppo di un’impresa attraverso la strategiac@hcentrazione
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viene attuata quando l'impresa acquirente decideeticere nel settore in cui
opera sfruttando le competenze ed esperienze giasée.

Questa tipologia di M&A € tra le piu comuni poickéritiene che quando
due imprese operano in uno stesso settore, eveatante piu semplice
realizzare un’integrazione tra le due strutturesmpi di attuazione risultano
essere minori e per gli organi imprenditoriali tiayiu semplice tenere sotto
controllo i rischi.

L'obiettivo dell'integrazione orizzontale € quelth aumentare la quota di
mercato relativa detenuta dall'impresa rafforzandsi la propria posizione

ed il proprio potere di mercato.

L’acquisizione di un impresa che, invece, operaiadivello differente della
medesima filiera produttiva, per esempio lI'acquasiz di un cliente o di un
fornitore, o di un’azienda che produce prodotti ptementari, € chiamata
acquisizioneverticale, o strategia di integrazione. In questo casonigrese
coinvolte svolgono fasi diverse del processo ddpeione e di distribuzione
di uno stesso prodotto. Per integrazione si intefidernalizzazione di
alcune attivita aziendali che interessano 'azieadaonte e/o a valle, in altri
termini I'impresa acquirente attraverso una stratedj integrazione puo
svolgere un’attivita che prima era commissionatéerai. In questo caso
abbiamo un’estensione delle attivita in avanti gemnercati di collocamento
finale dei prodotti, o all'indietro verso stadi eoédenti nel percorso di
creazione del valore.

Questa tipologia di operazioni permette all'acquiieedi avere un maggior
controllo di alcune delle variabili e degli elemeptesenti nella filiera
produttiva, riducendo gli sprechi, i rischi e i io® aumentando il suo potere
di mercato, in quanto aumentano le opportunitanttiaga in nuovi business a
monte o0 a valle e aumenta la possibilita di powrfwire di nuove forme

tecnologiche per i business gia esistenti.

®Tra i costi possono rientrare i costi di transaeiderivanti dal trasferimento fisico dei prodotti,
dall'erogazione di servizi e dalla stipulazione deitratti con fornitori esternizonte: Hax et. al.,
La gestione strategica dell'impresa, 1991
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Dallaltro lato pero ci sono alcuni aspetti negatoome la ridotta flessibilita
di diversificazione e la minore possibilita di rigersi a distributori e
fornitori diversi (Hax, et. al., 1991). Questa &traa irrigidisce I'azienda.

A differenza della tipologia precedente, questaltasmeno diffusa a causa

delle maggiori difficolta che si presentano pesua realizzazione.

Infine, nelle operazioni non correlate rientran@dguisizioniconglomerali,

o di pura diversificazione, per indicare l'union@ tdue imprese con un
portafoglio di attivita non direttamente correlatoaltre parole, si tratta della
fusione tra imprese non provenienti dal medesimioree Se l'impresa
acquirente ha le risorse necessarie per effettuama strategia di
diversificazione, questa diventa l'opzione che giialtre puo ridare slancio
allimpresa bidder.

Attraverso questo tipo di operazione, I'impresaua@nte ha la possibilita di
diversificare la produzione di mercato, realizza®onomie di scala ed
economie di scopo e acquisire tecnologie nuovevadzate. Naturalmente in
guesto ambito € necessario valutare I'attrattidiéa settori in cui si intende
diversificare, i costi e i benefici che ne derivamo la capacita del
management di gestire queste nuove attivita. Mgtesso, la mancanza di
esperienza e familiarita dell’acquirente, rispe#tio nuovo portafoglio di
attivita dell’acquisita, rende questo tipo di ooae piu rischiosa e anche
meno diffusa.

La gran parte delle M&A ¢ stata di tipo orizzont@@apasso, 1990).

1.3.4 Crescita esterna e creazione di valore
“Affinché ci sia sviluppo, tramite crescita estermanecessario che vi sia

creazione di valore..” (Lanzavecchia et al., 20Q&)crescita non € di per se

perseguibile se non &€ accompagnata dalla posaililitreare valore, il tema
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del valore & quindi I'elemento centrale nell’aniatislle strategie di crescita
(Conca, 2010).

La teoria di creazione di valore afferma che lebptwlita dellimpresa di
avere successo sono strettamente collegate caralaapacita di accrescere
la ricchezza e di conquistare un vantaggio competgostenibile nel tempo.
Le acquisizioni di imprese o di rami aziendali, pegsentano importanti
strumenti di sviluppo, possono contribuire a migie@ la posizione

competitiva e i livelli di economicita dell'impresaquirente (Nieddu, 2002).

Un’acquisizione crea valore quando il valore agtudell’operazione di
M&A e maggiore rispetto al premio per il controlfmagato dall’azienda
acquirente, per formalizzare questa idea € utiteodurre il concetto di

valore aggiunto netto, NVA (net value added).

Valore aggiunto netto NVA = valore ricevuto total&alore pagato totale

Se la differenza tra il valore totale riceviitiall’acquirente, valore intrinseco
del business ceduto piu il valore derivante dakgrazione, e il valore
complessivamente pagato dall’acquirente € posithignifica che il valore

aggiunto netto e positivo, pertanto, I'operazioneadquisizione ha creato

valore per I'azienda acquirente (Lanzavecchia.e28D1).

L'impresa crea nuovo valore economico nel moment@ui ottiene dagli
investimenti realizzati un rendimento maggiore eisp al proprio costo del
capitale. Creazione di valore economico signifiaandi remunerare, per un
periodo di tempo medio-lungo, le risorse utilizzatel'impresa con un
rendimento maggiore rispetto a quello che le stassese potrebbero avere

se impiegate diversamente (Capasso, 1990).

® Per valore ricevuto totale si intende, in altrit@i, il valore stand alone dell'imprese acquigita
il valore delle sinergie attese a seguito dell'@e@g@ne di acquisizione.
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Secondo alcuni autori, lindicatore piu significatti della qualita della

gestione d’'impresa e della sua capacita di genei@kezza, € il valore del
capitale azionario. Soprattutto nella realtd arsgesne si prende in
riferimento I'indicatore del valore di borsa deléioni, questo perché e
caratterizzata fortemente dalla presenza di azigodéate e da un mercato
dei capitali molto attivo (Cortesi, 2000).

Come prima cosa devono essere considerati gli sttirdi gestione per la

creazione di valore, € necessaria una ricercansasitea e continua di tutte le
opportunita per accrescere il valore dell'impre&Sadiamo quindi a prendere
in considerazione il modello delle “leve del valgneel quale si individuano

sei aree specifiche di possibile intervento, in wgn delle quali si pone

I'attenzione su specifiche iniziative operativee adappresentano le soluzioni
percorribili, le leve, per creare valore.

Le principali leve per la creazione di valore defigorese, come detto sopra,
si trovano in sei aree specifiche

1. Area degli obiettivi:
- cura dell’efficienza
- rafforzamento della competitivita
- ottimizzazione del portafoglio di attivita
- gestione della capacita finanziaria
- controllo del profilo di rischio

- diffusione della consapevolezza del valore

2. Area della gestione efficiente delle risorse:
- rafforzamento della redditivita operativa
- controllo del capitale investito
- controllo dei flussi di liquidita

- controllo dei costi e dei rischi finanziari

" Fonte: G. Brugger, “I'analisi delle strategie di eazione del valore delle imprese”, Italia oggi, n.
20, 1994.
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3. Area della gestione dello sviluppo:
- individuazione delle opportunita
- acquisizioni e fusioni
- joint venture e alleanze

- individuazione delle opportunita di investinen

4. Area della gestione dei mezzi finanziari:
- programmazione dello sviluppo dei mezzi propri

- ottimizzazione della struttura finanziaria

5. Area della gestione dei rischi aziendali:
- gestione del profilo di redditivita nel tempo

- rafforzamento dei fattori interni ed esternsthbilita

6. Area della gestione dei rapporti con gli opeaidtoanziari:
- politica delle relazioni economiche con gha@stitori

- politica delle comunicazioni

Si puo osservare che il modello risulta esserearatticolato e, tra le varie
alternative, propone anche opzioni di acquisiziendusione nell’ambito
relativo alla gestione dello sviluppo.

Lo spettro delle iniziative disponibili in ogni arespecifica delinea una
traccia operativa di riferimento, la possibilita riborrere all’'utilizzo di piu
opzioni contemporanee aumenta la probabilita degge valore. Il modello
dimostra la sua razionalita, obbliga inizialmenteuao screening piu

strategico per passare poi alle scelte di livellogperativo.

Naturalmente esistono anche altri modelli, applicali’ottica di creazione di
valore, meno articolati, ma altrettanto utili parlbro semplicita e chiarezza,
come ad esempio il modello McKinsey, il famoso pgono ideato dalla

societa di consulenza statunitense McKinsey, illejgastato senza dubbio
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innovatore e interessante da un punto di vista iegiplo, oltre che
scientifico; il modello PriceWaterhouseCoopers (PWI( quale ha uno
stampo piu aziendalista; oppure EVA, il quale, paiutare la performance
aziendale, mette in relazione il capitale investimn il differenziale di
rendimento che interviene tra il rendimento sulitedg investito ROIC e il

costo medio ponderato del capitale WACC (Conca@201

1.3.4 Le fonti di creazione del valore

Lo sviluppo dimensionale raggiunto attraverso lguasizioni e fusioni €
finalizzato a realizzare differenti benefici.
Nel processo di acquisizione, le diverse fontirdazione di valore possono
riguardare (Napolitano, 2003):
- gli incrementi di efficienza inteso come riduziongei costi
complessivi;
- il rafforzamento del potere di mercato e quindi dassibilita di
imporre prezzi superiori ai concorrenti e ottenageggiori profitti;

- l'acquisizione di risorse e competenze specifiche.

Il raggiungimento di dimensioni rilevanti che consmo lo sfruttamento di
economie dimensionali € considerato uno dei praicigeterminanti delle

strategie di crescita (Zanetti, 2000).

| risparmi di costo che si possono ottenere, aitegi un ampliamento di
dimensione, riguardano le economie di scala ede@mie di scopo.

Le economie di scala dipendono dalla relazionedsti e volumi produttivi

e non riguardano solamente la produzione ma antthe attivita come

ricerca e sviluppo, marketing, logistica, distritme e amministrazione e
finanza. Si hanno economie di scala quando i aco&di di produzione

diminuiscono alllaumentare della dimensione delnesa. Solitamente le
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economie di scala assumono un ruolo primario niorsecaratterizzati da
una rilevante dimensione e una struttura rigidacdsti.

Per economie di scopo, invece, si intende l'utdizhi risorse comuni in
differenti ambiti, le risorse condivise tra le dige attivita possono essere di
natura tangibile come materie prime, impianti, ps® produttivi, o
intangibili come know how, marchi e brevetti (Nagaorto, 2003).

Il beneficio derivante dall’'utilizzo comune dellesarse crea valore quando
consente all'impresa di migliorare la sua posizicoepetitiva e rafforzare
la sua base di risorse e competenze (Napolitar@s)20

Tra le fonti di creazione di valore, I'incrementel ggotere di mercato € quella
che, solitamente, ha suscitato maggiore interg3sa. potere di mercato si
intende la possibilita per un'impresa di esercitanegrado di controllo sui
propri mercati di sbocco tale da consentirle ditipeae prezzi piu elevati
(Capasso, 1990).

La capacita di ottenere prezzi piu elevati dipedd#a quota di mercato,

dalle barriere all’entrata e dalla differenziaziatet prodotto.

La crescita esterna puo contribuire ad accres¢quetere di controllo che
I'impresa esercita sul mercato in due casi:
= quando, per effetto dell'operazione, I'impresa liagge una quota di
mercato talmente elevata da esercitare un poten®polistico;
= quando il numero delle imprese operanti nel setsorgduce a poche
unita, per cui I'elevato grado di interdipendenzgdlasingole imprese

puo portare a comportamenti collusivi.
Naturalmente, affinché ci sia un incremento dellatg di mercato, I'impresa

acquisita deve operare nello stesso settore deli@sa acquirente, deve

essere un’acquisizione orizzontale (Napolitano,33200
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Da tenere in considerazione anche le barrierenaléiéa, difatti le imprese
che operano in settori protetti da elevate barra@fentrata, fanno ricorso
alla crescita esterna per:
» rafforzare le posizioni di mercato, mediante I'asgione degli
attuali concorrenti;
= difendere lo status quo;

= rilevare imprese in difficolta o notoriamente imdéa.

1.4 Il mercato italiano delle M&A

Le statistiche di lungo periodo sul trend dellewasigioni dimostrano che il
mercato italiano rispecchia lo schema dellerger waveDal 1995 ad oggi le
operazioni di M&A hanno registrato in Italia un amdento ciclico, ovvero
un alternarsi di periodi con tassi di crescita f{pasa periodi negativi. Un
picco negativo si e registrato nel 2009, con urreleento del 52 per cento
rispetto al 2008, a seguito della crisi finanziattee colpisce ancora oggi il

nostro Paese (Conca, 2010).

Grafico 1.1 Valore delle operazioni di acquisiziatal 1995 al 2009 (milioni di

euro)

2691221
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Fonte: Osservatorio M&A, Universita Bocconi
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Sotto il profilo quantitativo, il biennio 1999-20G®€ I'anno 2007 sono stati
sicuramente anni eccezionali e difficilmente rip#itiper quanto riguarda il
valore complessivo realizzato dalle operazioni diguasizione, come

dimostra il grafico 1.1 (Conca, 2010).

Nel periodo 2005-2007 il mercato delle M&A italiagostato caratterizzato
da un trend positivo grazie alla fiducia delle iege e al miglioramento delle
condizioni economiche. Uno degli elementi caradtemi di questa merger
waves e stato proprio il carattere cross bordele dalincipali operazioni,
avvenute in quel periodo, che ha evidenziato ddats Ila volonta delle
imprese di assumere una dimensione internaziondil'altro I'attrattivita
del Paese in alcuni settori. Per affrontare le esfdei nuovi scenari
competitivi globali, le imprese italiane hanno rezdto circa 300

acquisizioni all’estero nel triennio preso in calesazione (Caiazza, 2011).

1.4.1 Il mercato italiano M&A dopo la crisi

Il mercato M&A ha prosperato, quindi, fino alla raetel 2007, dopo di che
il valore totale delle transazioni & calato drastiente. Con i primi segnali di
crisi, le banche e i fondi divennero avversi ne&fiziare le grandi operazioni
e rivolsero I'attenzione verso deal piu piccoli, dperazioni aumentarono
guantitativamente ma con un taglio medio inferick#da fine del 2008 la

crisi degenerdo e fino ad aprile 2009 I'attivita fihanza straordinaria

sostanzialmente cesso (Gagliardi, 2011).

In ogni caso, nel difficile contesto in cui le inyge italiane si trovano ad
operare, non possono restare estranee al circeli® acquisizioni. Secondo
alcune statistiche europee si dimostra che nei mtrdecrisi le opportunita

sbocciano, naturalmente per ottenere un’operazehn®l&A di successo,
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deve essere anticipato il processo di integrazoree si vuole realizzare e

allocare all'iniziativa le adeguate risorse (Gaglia2013).

Con un mercato italiano che si contrae e diventapse piu competitivo,
molti imprenditori credono che una valida opziona sscire dal Paese e
iniziano cosi a guardare speranzosi oltre frontiseanon addirittura fuori dal
continente. Il modo piu rapido nel farlo € propmdare ad acquisire
un’impresa, o un ramo aziendale, gia operante aes® obiettivo.

Andare a creare ex novo un’attivita fuori dall’'lealmplica diversi problemi
come un investimento iniziale importante, un gapatioscenza della nuova
realta nazionale e necessita di accreditarsi v&rdeeholder locali. Talvolta,
anche andare ad acquisire un’'impresa gia esispenta dei problemi, infatti
€ un’operazione rischiosa e molto costosa, masadieso tempo € veloce e
permette di cogliere velocemente e chiaramentadatteristiche chiave del
Paese verso cui si punta.

Osservare, studiare e confrontare una realta gsderte € piu agevole che
inventare, ed € un modo efficiente per modificaapidamente il proprio

posizionamento strategico (Gagliardi, 2013).

Come accennato precedentemente, le operazioniqisamione e fusione,
oltre che essere considerate come operazioni fiswa®z vengono
considerate come una vera e propria leva strat@gicta creazione di valore
(Conca, 2010). Negli ultimi anni il sistema economiitaliano si sta

riprendendo ed ha iniziato a seguire questa linéendenza.

In effetti, alcune imprese hanno saputo interpeetda crisi come
un’opportunita unica per trasformare la propriaizioge di mercato. Hanno
posto I'attenzione verso operazioni pensate secandgorospettiva di lungo
termine che ha privilegiato 'affinita e la complentarieta strategica rispetto
al semplice miglioramento operativo e alle sinergiebreve termine.

Naturalmente le societa sane, con un rapporto ekitdmento ancora
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sostenibile e un modello di business solido avranmmeno difficolta ad
affrontare questo momento storico di crisi rispetale imprese

finanziariamente piu deboli (Gagliardi, 2011).

| principali fattori che distinguono i processi atquisizione piu recenti del
nostro mercato rispetto alle ondate precedenti:sono
» il consolidamento del core business, attraversaegrazione con i
concorrenti per incrementare le quote di mercado,rjglurre i costi e
per sfruttare le aree sinergiche,
» |arilevanza delle operazioni cross border,
= disinvestimenti in chiave strategica,
» |a maggior frequenza di operazioni di grandi dinems
» |a maggior consapevolezza da parte delle PMI déipadncretamente
perseguire strategie di sviluppo per linee esterne,
= il crescente ruolo degli investitori istituzionali,
» |a disponibilita di risorse finanziarie a suppaodtl’acquisizione,
= J'accresciuta maturita delle imprese e dei parfir@nziari coinvolti

nel processo.

Il mercato italiano riflette le tendenze evolutive atto e la crescita delle
imprese € ormai un dato di fatto, giustificato dalumi, dal grado di

organizzazione e dalle modalita operative presatinercato.

Rispetto ad altri mercati pero le operazioni avienn Italia sono in parte
diverse se consideriamo il ruolo marginale dellerapioni takeover ostile, la
scarsa rilevanza di operazioni di leveraged buyedetdifficolta a finanziare

le operazioni mediante il ricorso al mercato maindi

Il motivo principale della tipicita delle operaziosvolte in Italia riguarda i
modelli di proprieta dellimpresa italiana, ancdoatemente chiusi, oltre al
fatto che gli operatori nazionali hanno una met#apiu industriale che

finanziaria.
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Inoltre, il nostro sistema, anche se in rapidaatasrisulta essere sempre
immaturo, assai frammentato e poco trasparenteadatb su un grande
numero di imprese ma di piccole dimensioni.

La carenza di informazioni e la poca trasparengdi sttori e sulle modalita
di svolgimento del processo limitano eventuali statitistici, rendendo
difficile organizzare ricerche sistematiche a liwedmpirico e la possibilita di

effettuare confronti a livello internazionale.

Nonostante cio, si sta ampliando la tendenza #@fimazionalizzazione, in
guanto si intravede sia un adattamento al compeméondei mercati piu

avanzati, sia un maggior ricorso a operazioni cbasder (Conca, 2010).

1.4.2 Il fenomeno dell'internazionalizzazione

Durante questi ultimi decenni, si & espanso il @sso di globalizzazione dei
mercati, dove con tale termine si intende I'elinzioae di alcuni vincoli e

delle barriere che impedivano la libera circolaeiatelle merci e la libera
concorrenza fra gli operatori. Questo comporta omgliore possibilita di

comunicazione e una maggiore apertura dei mediatpnseguenza sorge la
necessita, anche per le imprese che hanno opematipplmente sul mercato
interno italiano, di partecipare al fenomeno delérnazionalizzazione e di
far sentire cosi la loro presenza anche su megsdéri. Nel senso piu
generale, per internazionalizzazione, si intendseres presenti sui vari
mercati internazionali con i propri prodotti, maopanche voler dire disporre
nei vari mercati esteri di una propria rete di Vemded infine puo significare

acquisire direttamente le unita produttive nei ragresteri, in modo tale da
curare direttamente i rapporti con i nuovi clieMaturalmente I'entrata in un
mercato estero dovra essere preparata con curer elaari gli obiettivi che

si vogliono raggiungere, inoltre dovra essere aéuta potenziale domanda
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esistente per il tipo di prodotto che si intendedexe e i concorrenti che
operano gia su quel mercato (Gulisano, 2014).

Il ruolo delle imprese italiane sui mercati esteri tradizionalmente

sottostimato, in realta, secondo alcune ricercheerge che le imprese
italiane esprimono un interesse verso i mercatieftintiera e non si

arrendono di fronte alle sfide competitive che esgpno presentare (De
Luca, 2014).

La letteratura economica ha evidenziato |'esistadiaana relazione positiva
tra competitivita e grado di internazionalizzaziotele imprese, infatti a
forme piu complesse di internazionalizzazione eo@ata una miglior

performance individuale, espressa in termini didpttvita, redditivita e

crescita dimensionale (Causo, et. al., 2014). Daemqerge la necessita di
monitorare e sostenere la presenza all'estero da gaquelle imprese che

hanno gia intrapreso un percorso di internazionafione.

In questi ultimi anni, condizionati dalla crisi &inziaria del 2008, si sostiene
che l'uscita dell’economia italiana dallo statocdisi sara favorita grazie al
crescente numero di imprese italiane presenti sicatienternazionali con

adeguati piani strategici, inoltre, 'accesso awaumercati costituisce una
rilevante opportunita di crescita per le aziendé&ntérnazionalizzazione

delle imprese sembra essere una risposta allasaiglel’economia in Italia e
dei mercati ancora turbolenti (Papperini, 2013).

Tuttavia per poter sfruttare al meglio le opportanthe si presentano, le
imprese italiane devono apportare un cambiamentordintalita (aziende
prevalentemente a conduzione familiare), per questiivo stanno nascendo
dei servizi di consulenza volti a identificare leele guida per I'avvio del

processo di internazionalizzazione, e a consiglitiredividuazione del

mercato piu idoneo in cui effettuare investimebg (Luca, 2014).
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| principali vantaggi che si possono manifestarazgr ad una strategia di

internazionalizzazione sono (Sinedi, 2013):

- Aumento del fatturato, potendo offrire i propri gatti/servizi a un
numero di clienti potenzialmente molto superiomguelli presenti nel
mercato domestico;

- Diversificazione del rischidli impresa, derivante dall’operare in Paesi
che possono essere caratterizzati da cicli ecomamfiasi differenti;

- Sfruttamento delle economia di scala, avendo lasipisa di
“assorbire” i costi fissi su un fatturato piu eleyacon un conseguente
aumento della redditivita;

- Accesso ad esperienze e conoscenze innovative;

- Incremento della competitivita globale dell’orgazazione, derivante
dai diversi processi migliorativi che si innescar® seguito

dell'internazionalizzazione stessa.

La vera partita che le imprese italiane dovrebbgiocare, tuttavia, e
aumentare l'attivita acquisitiva verso i mercatiezgenti piuttosto che nei
mercati stranieri tradizionali, per fare ci0 pugere utile ricercare nicchie di
mercato da presidiare, le quali, alle volte, sangrado di fornire condizioni
di mercato piu favorevoli e interessanti (Sine@i12).

Relativamente i Paesi emergenti, nel 2001 vennéatmida Jim O’Neill il
termine BRIC, il quale raggruppava i quattro Paesiergenti: Brasile,
Russia, India e Cina. Nel 2010 e avvenuta l'aggiudglla “S” all’acronimo
originale BRIC, questo significa che una quintareguia entra a far parte
del gruppo dei Paesi emergenti, il Sudafrica.

| Paesi BRICS registrano tassi di crescita elevatimerose risorse
finanziarie e materie prime. Nel 2010, quando Igi aconomica globale
continuava a farsi sentire, hanno partecipato pe60Po alla crescita

economica mondiale (Marcocci, 2011).
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1.4.3 Le operazioni cross border

Le operazioni di scambio possono avvenire:

= allinterno del mercato italiano eperazioni domestiche

» traimprese italiane e stranier@perazioni cross border
Il mercato italiano € caratterizzato principalmemi& operazioni di tipo
domestico, ovvero da acquisizioni effettuate trarese italiane, alle quali si
aggiungono poi le operazioni cross border, che vadgono soggetti di
nazionalita italiana e straniera.
Per quanto riguarda quest’ultima tipologia di ogérai € necessario fare una
distinzione tra le acquisizioni effettuate da ing@dtaliane verso imprese
estere e, le acquisizioni di imprese stranierealal.
In linea generale, le operazioni cross border doawsazioni che implicano
'acquisto o la vendita di strumenti finanziari &gt in mercati non
domestici oppure la partecipazione di contropasidenti in paesi diversi.
Negli ultimi anni si & assistito ad un aumentodg@anumero che del volume
delle transazioni cross border. Tra i diversi fatthe hanno contribuito a
guesta crescita, € possibile citare il progressndiegico e 'aumento della
dimensione dei mercati finanziari dovuto, da upo lalla liberalizzazione dei
movimenti internazionali dei capitali e, dall'alt@la deregolamentazione
che ha portato ad un ampliamento della gamma diqgttice servizi finanziari
offerti® (Il Sole 24 ore).

La prima grande merger wave, ondata di fusionpdasiamo collocare in
Europa a partire dalla seconda meta degli anmiattalove c’e stato un forte

incremento delle operazioni cross-border (Ros$€919

Un’impresa con piu esperienza in un mercato egiatosviluppare capacita

organizzative adatte a quel mercato. Le esperidngevestimento all’estero

8 Fonte: http://argomenti.ilsole24ore.com/parolechiavessrborder.html
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possono contribuire allo sviluppo di nuove conogeee permettono ad
un’'impresa di ridurre le incertezze e le minacagepdo cosi aumentare le
possibilita di successo nei mercati stranieri. Qiwann’azienda acquista per
la prima volta un’impresa target in un mercato mstespesso incontra
difficolta di integrazione, cosa che invece noncede con imprese che
hanno maggiori esperienze, sono piu abili e piupenge ad effettuare

acquisizioni (Caiazza, 2011).

Attraverso l'acquisizione di altre imprese € possiltonseguire vantaggi
legati alle sinergie tra risorse complementari spdiaccesso a risorse non
disponibili a costi inferiori. In particolare, ibcattere globale del mercato ha
incrementato il livello di competizione imponendéeamprese di ricercare
nei processi acquisitivi di imprese estere la strpgr implementare un
duraturo vantaggio competitivo su scala internaai®nLe operazioni cross
border danno cosi la possibilita di internalizzaigorse provenienti da
diverse parti del mondo altrimenti difficili da reqre e di creare nuove

sinergie altrimenti impossibili da realizzare.

Si osserva che le operazioni Estero su lItalia, gigeno, in quasi tutti gli

anni, su quelle Italia su Estero, come evidenzialbella 1.2.

Tabella 1.2 Andamento delle operazioni di tipo dstice e cross border in termini
percentuali (1999-2008)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Esterosu ltalia | 20 15 18 20 17 27 24 28 24 18
Italia su estero 20 20 15 14 10 11 11 17 19 16
Mercato interno | 60 65 67 66 73 62 65 55 57 66
Totale 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Fonte: Conca, Le acquisizioni, 2010.
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Il mercato interno copre, in media, oltre la me&dled operazioni concluse,
mentre le acquisizioni dall’estero prevalgono irasjututti gli anni rispetto
alle cross border italiane. Nel 2008 si registrd@d acquisizioni all’estero,

effettuate prevalentemente nei paesi europei e USA.

Le imprese italiane, nonostante tutto, dimostramaliente di potersi
integrare nel contesto competitivo internazion&lgossono ricordare alcuni
casi di successo come: Campari, ENI, Finmeccanitan®ttica (Conca,
2010).
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Capitolo secondo. Il processo di acquisizione

2.1 Introduzione

Acquisire un'impresa e qualcosa di molto articolatden diverso rispetto
alla gestione corrente, non € come trattare unaitfba o comprare un
impianto, un’azienda € una realtd complessa coettasggoziali molteplici
e aspetti finanziari e strategici articolati e ne@mpre chiari (Marangoni,
2000).

Esistono procedure strutturate e fasi piu 0 meaadsirdizzate in tutte le
operazioni di acquisizione, ma I'esperienza insegclee [effettiva
articolazione del processo pud variare significatiente secondo le
caratteristiche delle controparti, oltre che delpresa target (Marangoni,
2000).

Il processo di acquisizione si puo descrivere atirso tre macrofasi, ognuna
delle quali e articolata in ulteriori sottofasi, eclevidenziano i principali
problemi che devono essere superati per proce@lieedecisione. Ogni fase
necessita di competenze specifiche, per questovmétassegnato a ognuna
di esse un team di risorse particolarmente quatibie adatto al compito da

assolvere (Conca, 2010).

FASE 1 | Analisi e valutazione strategica preventiva

FASE 2 | Negoziazione

FASE 3 | Integrazione ex post
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2.2 Analisi e valutazione strategica preventiva

Il processo ha inizio con la fase di analisi sgaie, nella quale I'impresa
deve assicurarsi che l'acquisizione che andra etteffre rappresenti la

risposta corretta ai problemi che deve risolveren@, 2010).

L’'acquisizione di un’azienda € un investimento dheide notevolmente
sull’evoluzione futura dell'impresa acquirente, gportuno, quindi, dedicare
la massima attenzione alla fase di valutazionenetf# si abbia un’idea
corretta dell’effettivo contributo che l'impresargat offre in termini di
valore (Bianchi, 1996).

Le sottofasi che compongono questa prima fasealisaniguardano:
1. impostazione strategica del problema;
2. definizione degli obiettivi dell'acquisizione e il&icazione del
profilo ideale della target;

3. laricerca delle alternative.

2.2.1 Impostazione strategica del problema

Come punto di partenza deve essere valutato ilrqusithtegico complessivo
di riferimento, dando importanza all’analisi dettsee, della concorrenza e
delle variabili competitive in modo da capire adagumente il contesto in cui
opera I'impresa acquirente. Oltre a considerarstdtus quo, al momento in
cui si affronta il problema, & importante e fondamaée valutare le

conseguenze future che il progetto andra a detarmimel sistema
competitivo, facendo particolare attenzione alleergumali reazioni dei

concorrenti e al mutamento dei rapporti con fomigoclienti.
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Dopo di che é utile valutare attentamente i puntfodza e di debolezza
attuali, dai quali si devono ricavare gli elemenécessari per definire il
profilo ideale del candidato e avviare una primiviéd di screening, di
verifica. La fattibilita del progetto dipendera dadinamica evolutiva del
settore e dal grado di concentrazione attuale gppttico, tenuto conto della
numerosita delle imprese che rispecchiano i retjuisssenziali per

I'acquisizione.

La determinazione del profilo ideale rifletteraiudjzi del management in
merito alle sinergie potenzialmente conseguibilicae cosi che risulta
necessario porre attenzione alle possibili sinerGie errori di valutazione
effettuati in questa fase possono ripercuotersi sisultato finale
dell'operazione, raggirando gli obiettivi predetémati e andando cosi a

distruggere valore piuttosto che crearlo.

L'analisi delle sinergie deve essere effettuatalasidase dei punti di
debolezza emersi precedentemente in modo da cqlmaiteaverso

I'acquisizione, le lacune e i punti deboli (Con2810).

2.2.2 Definizione degli obiettivi e identificazionelel profilo della target

Il secondo punto di questa prima macrofase rigudaddefinizione degli
obiettivi dell’acquisizione e il profilo ideale daltarget. Deve essere quindi
“disegnato” il modello delle societa ideali da aisipe.

Devono essere approfondite le caratteristiche idglfesa target come ad
esempio la sua posizione competitiva, la quota dricato, la qualita del
management, la disponibilitd di tecnologie, lo atdi manutenzione degli
impianti, le sue performance economico-finanziaoa solo con riferimento
ai dati storici ma considerando anche le prospetfivure. Deve essere

considerato inoltre, il timing dell'operazione, livello di investimento
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complessivo, il prezzo limite di offerta e le ingakioni sul piano economico
finanziario (Conca, 2010).

Sulla base delle informazioni acquisite € possieffettuare una valutazione
di massima dell'azienda target (Marangoni, 200Q)racesso sta entrando in
una fase piu operativa, e una prima indicazioné& uiguarda in modo

particolare la sopportabilita finanziaria dell’opeione.

Avendo ben presenti le caratteristiche essenziall'impresa target e
opportuno valutare in modo congiunto il possibiheing dell'operazione e le
implicazioni sul piano finanziario, anche per pgeogrammare le forme di

copertura piu opportune.

L’'impatto finanziario complessivo dipende:

- dal prezzo della transazione;

- dagli investimenti necessari per portare I'acqaisigli standard operativi
desiderati.

Questi due fattori sono fondamentali per la deteamione del prezzo. Per
evitare che il management, responsabile dellopenaz possa essere
personalmente coinvolto, € buona norma fissaraaai pm livello massimo

di prezzo a cui attenersi. Questa fissazione diptezzo target presenta

numerosi vantaggi, come:

» [|imita I'esborso finanziario;

= favorisce la programmazione dei flussi e la confyléa
finanziaria del progetto;

= obbliga il negoziatore a motivare in modo chiar@aoavincente
eventuali richieste di prezzo superiori a quelésdito;

» vincola il negoziatore a richiedere un’ulteriore pagvazione

esplicita da parte del top management in casi eutaiz
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2.2.3 Laricerca delle alternative

Con la ricerca delle alternative disponibili, sispa ad una situazione piu
concreta, in cui lI'impresa acquirente si deve naseircon la realta del
mercato.

In questa fase si vanno a ricercare le imprese,pdssiedono i requisiti
ritenuti indispensabili, sul mercato domestico ®iinazionale. Naturalmente
per raggiungere al meglio I'obiettivo ci deve essana profonda conoscenza
del mercato, dei concorrenti, dei clienti e fornijte di tutte le imprese che
caratterizzano il mercato.

Devono essere individuate un numero di probabitirese (solitamente 4 0 5
imprese) per avere cosi piu alternative da potettemge a confronto e
procedere poi ad una selezione, evitando di esd#rigyati a scegliere sulla
base di un unico candidato. Per effettuare un’aaieguicerca delle
alternative, il management deve seguire una serwiteri guida utili per

orientare la selezione, oltre che seguire gli divigirefissati.

Questi criteri, in ordine di importanza, séno

= grado di coerenza strategica complessiva,
» presenza dei requisiti sostanziali richiesti;
= compatibilita organizzativa;

= fattibilita finanziaria;

= possibilita di contatto.

Per una maggiore efficienza di analisi, € opportdefnire i criteri sui quali
costruire il ranking (classifica) delle alternatidisponibili prima della fase di

ricerca vera e propria, in modo tale da renderealiai piu oggettiva

9 secondo alcuni autori (M. Sabirdta finanza aziendaléMilano, IPSOA, 1989) i principali criteri guida s
possono raggruppare come: criteri strategici, firem particolari, dimensionali e di fattibiliténfanziaria.
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possibile. Una volta effettuata lattivita di ranki si puo procedere alla

ricerca vera e propria delle possibili target.

Non devono essere sottovalutate le difficolta chegassono presentare
nell'individuare il numero di candidati, buona régsarebbe individuare un
gruppo sufficientemente ampio, a causa dell’'eletasso di mortalita che la
selezione comporta poi nei momenti successivittinfigulta difficile trovare
un’impresa target che rispecchi le caratteristiiti@este dall’acquirente, per
guesto motivo molte alternative vengono scartateeeguindi necessario
avere un certo numero di candidati. Naturalmenta reeelta dell’'impresa
target devono essere considerati i requisiti riienindispensabili
dall’acquirente, talvolta perd alcuni di essi vengosacrificati, anche se
importanti.

Puo succedere di non trovare imprese con le castittbe fissate nel primo
screening, in tal caso il management si trova aedaowedere i criteri di
scelta e la scala delle priorita, stabilite in gaenza. In casi estremi, invece,
ci dobbiamo accontentare di cio che il mercatoeofft quello specifico
momento, indipendentemente dai criteri prefissatiuralmente in questi casi
possiamo decidere di abbandonare la linea di ¢eessierna e valutare altre

alternative.

Come si individuano le societa target? Il lavorointiividuazione delle
societa target puo essere svolto internamente esneshente. La scelta di
affidarsi a partner esterni dipende dalla naturdagli obiettivi che ci si
prefigge con l'acquisizione in questione.

Il ricorso all'opzione interna, invece, e piu fagilsoprattutto se le imprese
fanno parte dello stesso settore 0 comunque detiars correlato, cioé nel
caso in cui gli obiettivi siano quelli di consolrdao di sviluppare la
posizione di mercato. In questo caso il manageniet@rno possiede,
solitamente, una preparazione sufficiente a indiarée le alternative in modo

soddisfacente. E una soluzione, a differenza diajesterna, a costo nullo e
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di immediata attuazione. Le difficolta si possonwantrare quando il
management decide di entrare in nuovi mercatiffdttaare acquisizioni con
lo scopo di diversificare le aree di business,uadii casi si vanno a prendere
in considerazione mercati geograficamente lontasiegmenti di mercato

nuovi o parzialmente conosciuti.

Nel momento in cui il management interno non eriadg di esprimere una
rosa di candidati, si ricorre a una ricerca estegwnvolgendo societa
particolarmente attive nel settore, societa chenbanaturato esperienze nel
settore di riferimento e dispongono di qualificddéitabase, a esse viene dato
il compito di valutare il mercato potenziale e diplrare la fattibilita

dell’operazione (Conca, 2010).

L'esperienza insegna che alcune acquisizioni mostr@assi di successo
superiori ad altre, cosi come alcune acquisizioeago piu valore di altre,

compiute dalla stessa impresa.

2.3 La negoziazione

La seconda macrofase del processo, assai piu cesaptiella precedente,
riguarda l'avvio, la gestione e la conclusione wigifra della trattativa, si
caratterizza per il passaggio dall’ideazione priogée alla realizzazione
pratica dell'operazione.

L'obiettivo da perseguire, in questa fase, € cahale I'operazione, le analisi
a livello strategico e di benchmark competitivoolsy nella macrofase
precedente, rappresentano la base di riferimentddeatificare le societa
acquisibili.

| momenti critici che determinano il successo sw@appresentati proprio
dall'identificazione del candidato ideale e dalljostazione di un efficace

strategia negoziale, quest’'ultimo aspetto, la striat negoziale, raramente
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viene eseguita dal personale interno, questo peechén momento del
processo altamente stressante.

Il successo della trattativa e fortemente collegata qualita del team di
persone coinvolte, € essenziale la costituzionendieam professionale, con
capacita tecniche e psicologiche, in grado di gerees gestire I'esistenza di
momenti e situazioni di crisi e di difficolta. Pguesto €& preferibile ricorrere
a consulenti e professionisti esterni.

Il management interno ha, invece, il compito digupo, segue lo sviluppo
del processo, fornisce assistenza e informazionessarie per il costante

dialogo con le controparti.

Alla forza dell’oggettivita, che solitamente caeasitza il team esterno, Si
contrappone la debolezza di una visione troppo opals e altamente
soggettiva tipica dell'imprenditore.

Talvolta si assiste alla partecipazione direttdidgrenditore al tavolo delle

trattative, con esiti assai imprevedibili: o I'ingmditore gestisce la trattativa
in prima persona ottenendo il massimo risultatdugione non molto

frequente) oppure, essendo fortemente determinelle sue convinzioni,

non riesce a mantenere una posizione oggettiva.

In ogni caso, come avviene in ogni altra negoziazjsi vede la presenza di
due soggetti, relazionati da un rapporto recipracouirente e venditore.
Contrariamente a quanto successo in periodi pretedsi verificano
raramente acquisizioni che portano benefici a wha sontroparte, da cio si
deduce che le acquisizioni vengono realizzate a@izmme che entrambe le
parti ritengano congrue le condizioni di scambio.

Anche questa macrofase, come la precedente, eblarin piu fasi distinte,

tra le quali rientrano:

1. selezione delle imprese target

2. valutazione finanziaria
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2.3.1 ldentificazione e selezione delle imprese taat

In primo luogo, dovra essere elaborata una pringta lidi imprese
potenzialmente appetibili, all'interno della qualerra poi identificata
I'impresa ideale da acquisire. Allo stesso temperaono essere escluse

guelle imprese difficilmente raggiungibili (Con&010).

Dopo aver stabilito i criteri generali si passdiradividuazione nominativa
delle imprese e alla successiva valutazione. Laemosita e la tipologia delle
imprese target dipendono dagli obiettivi prepostidall’ampiezza del
progetto, quanto piu limitati sono gli obiettiviarito piu ristretto sara |l

cerchio entro il quale scegliere la nostra impresa.

Una volta individuati i candidati, verra elaborat@a graduatoria delle
imprese, e una volta stabilita, si provvede alliawdei primi contatti. Questa
fase presenta numerose difficolta, basti pensarfated che quellimpresa
potrebbe non essere in vendita e pertanto non @& prendere in
considerazione offerte da parte di terzi. Ma noto,se possibile infatti

trovare davanti una grossa varieta di situazioghuma delle quali richiede
approcci differenti e specifici rischi di insuccess

La particolarita della situazione e la scarsa espea su come Mmuoversi,

rendono il processo ancora piu problematico.

Un caso, che si presenta frequentemente, si halquampresa target € un
concorrente diretto. In un primo momento l'avvid dentratto puo essere
considerato semplice in quanto le imprese si camase hanno gia rapporti
collaborativi, ma non sono da sottovalutare le [golaticita che si possono
presentare. In primo luogo, l'avvio della trattatipyone il proponente in
condizioni di “sottomissione” psicologica in quan riconosce alla
controparte una forza che pu0 essere utilizzata goerescere il potere

negoziale e pretendere quindi condizioni di scanpliiovantaggiose. Inoltre
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€ opportuno non guastare le relazioni e i rappdiricollaborazione che si
sono costruiti nel tempo, e che devono essere maint@dipendentemente
dall’'esito dell’'operazione.

Un altro caso a cui prestare attenzione sono leisizgpni tra societa quotate
in Borsa, in questo ambito la gestione dei congaittirisultato delle trattative
preliminari possono far assumere all’'operazionatbarstiche di tipo ostile

0 amichevole.

Per avviare il contatto € possibile rivolgersi tmeente allimpresa target
oppure ricorrere a una societa specializzata weltgulenza. Nel primo caso
avviene l'individuazione immediata del nome deltjacente, la trasparenza
degli intenti, il contenimento dei tempi, la semofih e I'immediatezza
dell'approccio. Con la strategia alternativa, ireesi ha la possibilita di non
esporsi in prima persona, la possibilita di operat mercato con un
mandato di esplorazione generico e la dimostrazidaka concretezza

dell'intenzione, il venditore prendera quindi setis la proposta.

| mandati, solitamente, sono rilasciati a merctumtk®, advisor e consulenti
aziendali. In questi casi I'efficacia dell’aziongende da due fattori: il primo
riguarda la credibilita della persona proponente garantisce la serieta della
proposta, il secondo riguarda la scelta del momgnio opportuno per
effettuare la proposta, che, a volte, pud condeaen’esito dell’operazione.
Infatti esistono situazioni particolari, piu projizoer la societa target, dove
I'offerta pud essere presa in considerazione cogginee interesse, ovvero
guando:

» [|'impresa target si trova in fase di crisi pergigée

= gli azionisti hanno difficolta finanziarie;

= desiderio 0 necessita di cessare I'attivita impitenidle;

= problemi di successione;

= momento di incomprensione o di litigio con i soci.

1911 merchant bank & un istituto di credito il qualére servizi di consulenza alle societa.
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Arriviamo cosi ad avere un lista composta da podminativi, dove, per
ogni candidato, € opportuno indicare la strategigoziale da intraprendere e
individuare i parametri rilevanti ai fini della s$tee come: aspetti critici da
seguire, le sinergie concretamente realizzabitibabilita di successo e stima
del prezzo probabile (Conca, 2010).

E importante considerare anche la vicinanza sticaetell'impresa target, ad
esempio valutare se si tratta di un’acquisizioneretata 0 non correlata,
ovvero acquisizione orizzontale, verticale o digdiversificazione (Rossi,
1999), queste diverse strategie sono gia stateatgahello specifico nel

capitolo precedente.

2.3.2 Valutazione finanziaria, dal valore al prezzo

La valutazione degli aspetti finanziari € un morogpdrticolarmente delicato
del processo, poiché le considerazioni in meritopedfilo economico-

finanziario dell’operazione rappresentano la presaesdispensabile per
poter definire un range di prezzo probabile attoahajuale impostare la
trattativa (Conca, 2010). In questa fase vienetatdua societa da acquisire,
con approfondite analisi che consentono di esamieaomprendere la realta

sottostante.

Il primo punto da affrontare riguarda la raccoltairdormazioni, le quali
devono essere aggiornate e attendibili. E possibdentrare delle difficolta,
soprattutto da parte del venditore, che si troveoraire elementi e dati
riservati. E importante avere le adeguate inforomzsull'impresa target in
modo da poter fare un approfondita analisi sukssa ed arrivare cosi alla
determinazione del prezzo.

Grazie alle informazioni acquisite € possibile @spre un’opinione in

merito alle capacita e alle prospettive di creazidnvalore della societa e
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definire quindi i parametri delle metodologie ddiz#are per la derivazione

di un prezzo.

Vengono quindi analizzati:
= | bilanci degli ultimi 3/5 esercizi;
= | bilanci di verifica degli ultimi 3/5 esercizi;
= | report gestionali;
= gli studi e le analisi di mercato;

= il budget e il business plan.

L'indagine dei dati storici e del processo di fomeme di tali risultati,
consente la comprensione delle metriche di redtditie del processo di

generazione dei flussi di cassa caratterizzabtisiness model dell'azienda.

Dopo di che, ci sara un confronto tra i dati storic business model, il
business plan e il mercato di riferimento, doveuisiness plan rappresenta un
elemento cardine nell’analisi della target, in goafornisce informazioni
necessarie per comprendere le strategie di svilepgei possibili scenari di
evoluzione della target, nonostante possa averéoumailazione pit 0 meno
articolata e formalizzata (Salvi, 2012).

Nel caso in cui i compratori siano molteplici, pmyevolare I'accesso alle
informazioni, viene proposta la soluzione dedlata room Essa consiste
nell'organizzare in un luogo fisico esterno, saxiedi revisione o di
consulenza, un centro di raccolta dati della sadrevendita, in modo tale da
mettere a disposizione dei potenziali interessattie le informazioni utili per

I'operazione.

Dopo di che si passa alla determinazione del vatgigettivo della target,
ovvero il valore dellimpresa senza consideraremdcsinergia.
La stima del valore oggettivo, valore che deve resaecettato da entrambe

le parti, rappresenta un punto di svolta del preces rappresenta la base
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iniziale della trattativa, infatti, si puo assumetee il prezzo finale non si

discostera piu di tanto da esso.

Ci possono essere diversi metodi di valutazionée ceetiende, ognuno dei
guali produce risultati differenti. Per evitare ctiengano seguiti metodi
diversi dalle contropatrti, € importante sceglienenuodello che vada bene ad

entrambe. | vari metodi possono essere:

= metodi flusso, reddituali e finanziari;
» metodi stock, patrimoniale semplice e complesso;
= metodi misti;

= metodi di mercato, prezzi probabili.

| metodi tradizionalmente piu utilizzati sono basatilla previsione in
orizzonti di medio-lungo periodo, almeno 3-5 ardsj flussi reddituali o dei
flussi di cassa attualizzati. Con riferimento anpy si mette in relazione |l
valore con il reddito operativo normalizzato (EBI©ppure con il margine

operativo lordo normalizzato (EBITDA).

Uno dei temi centrali nelle operazioni di M&A é pro il processo di
formazione del prezzo. Sono presenti ancora delfebte”, di cui alcune
inevitabili, e altre che derivano dalla carenzatbrmazioni sui closing delle
operazioni di acquisizione (Salvi, 2012).

| fattori significativamente rilevanti nella deteémazione del prezzo finale,

inteso come valore stand alone, sono:

= | soggetti coinvolti nell'operazione;
= il profilo dell'impresa target;
» |a struttura del deal,

= gli aspetti negoziali.
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In molti progetti di acquisizione, la possibilita dttenere effetti sinergici
risulta estremamente elevata, sempre piu frequpety, sono le critiche

sull’eccessivo livello dei prezzi relativi alle piacenti acquisizioni.

Il problema non riguarda tanto il livello del prezana:
- larelazione tra il prezzo pagato per una saasdl suo reale valore;

- l'effetto sul valore futuro della societa arite delle sinergie conseguibili.

2.3.3 La formazione del prezzo nelle operazioni dil&A

Il risultato di un processo di stima del valore uli’azienda e il prezzo
realmente pagato per l'azienda stessa possondarisutlifferenti, questo
perché la natura delle due grandezze risulta edpegesa. Infatti, la stima di
valore e il risultato di un processo teorico forzdito sull'individuazione del
valore oggettivo del capitale economico della gacia oggetto, mentre |l
prezzo € il risultato di un processo negoziale ggstiato alla legge di
domanda-offerta del mercato, ne deriva quindi lasgbilita di individuare
ex ante un prezzo di acquisizione.

Un altro motivo per cui esiste questo divario, dige dal fatto che, per
guanto riguarda il valore, possiamo far riferimeatosalore stand alone
ovvero il valore dellazienda intesa come entitaipendente, mentre il
valore di acquisizione e inteso come valore nella prospettiva di uno
specifico acquirente, tenendo conto delle utilit® ¢azienda acquisita puo

generare nella sua sfera economica come ad esengutiati attesi.

Nella determinazione del prezzo, quindi, ci rifaccd solitamente ad un
range di possibili prezzi, all'interno del quale;qairente e venditore si
confrontano per trovare un accordo (Salvi, 2012).

L’acquirente dovrebbe fissare un limite di prez#oeol quale non dovrebbe

spingersi, poiché in tal caso si verificherebbeegnessivo trasferimento di
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ricchezza dall’acquirente al venditore ingiustifwa in particolare, il
venditore otterrebbe non solo un importo pari dbreaaddizionale creato
attraverso l'acquisizione, ma beneficerebbe persinan ulteriore premio.
(Zanetti, 2001).

Un’operazione di acquisizione dunque deve creai@e&aguesto avviene se:

W(A+B) > W(A) + W(B)

dove:

W(A+B) rappresenta il valore della nuova entitéeadale;

W(A) rappresenta il valore dell'acquirente in asserdell’acquisizione,
valore stand alone della bidder;

W(B) rappresenta il valore dellimpresa target, oval stand alone della

target.

Da qui e possibile capire che I'unione delle dupriese interessate, bidder e
target, determina un valore superiore rispetto sdlaplice somma dei valori
stand alone delle due imprese (Zanetti, 2001).

In conclusione possiamo dire che il prezzo pagatmloca solitamente ad
un livello compreso tra il valore stand alone evdllore di acquisizione

(principio di convenienza), ovvero:

valore stand alone + un valore addizionale

Nel valore addizionale, ovvero valore soggettivoentrano alcuni fattori,
come:

= |l valore delle sinergie realizzabili a seguitol@elquisizione;

= valore dei differenziali di rischio;

» flussi di cassa,

= valore delle opportunita che si possono creare g@uite

dell’acquisizione.
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Tanto piu e elevato il valore addizionale, tantoggiare € il valore della
target per una determinata societa acquirente, @omgeguenza risulta che,
il valore oggettivo sara tale per ogni tipo di aicgte, mentre la componente
aggiuntiva (valore addizionale) dipendera da sdggesoggetto, in base alle
valutazioni che andra a fare e in base alle sieasige ritiene piu interessanti.
La determinazione del prezzo é funzione di numefakori soggettivi e
oggettivi che intervengono in sede negoziale eadmportano una serie di
considerazioni da parte dei soggetti coinvolti.fissazione del prezzo € uno
degli elementi finali, deriva da una valutazionggettiva dell'investimento

ed e influenzato dalla capacita di negoziazionkegrti (Salvi, 2012).

Le sinergie realizzabili Nello svolgimento del processo di valutazione non
si puo fare a meno di affrontare il problema dsitergie, in quanto, € rara la
situazione in cui I'acquisizione non comporti laliezazione di sinergté
(Conca, 2010). Per definizione, le sinergie somerte, in quanto hanno una

manifestazione futura (Rossi, 1999).

Nell’'ottica del compratore, l'analisi € particolaente delicata, infatti,

eventuali errori di sopravvalutazione potrebberdume il compratore a

offrire un prezzo superiore rispetto al valore #ie, allo stesso tempo
cerchera di individuare il minor numero possibiliesthergie proprio per

tenere contenuto il prezzo da pagare.

Al contrario, il venditore assumera un comportarmmenmpposto, in quanto
cerchera di evidenziare tutte le sinergie per pgpentare un maggior prezzo
possibile, anche se, non conoscendo direttamentabmgttivi e le strategie

del compratore, non sara in grado di quantificaglesara costretto a
procedere con ipotesi. Ma al di la delle ovviei¢at negoziali, il venditore

si puo trovare nella condizione di sopravvalutargropria azienda anche

M Sinergia & un vocabolo di origine greca, compdstsyn (insieme) e ergon (lavoro). Essa si
riferisce a una reazione tale per cui due sostarfattori combinati insieme producono un effetto
maggiore rispetto a quello che risulterebbe dallarea dei due effetti indipendenti.
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per motivi affettivi, questo avviene soprattuttdi@eiccole medie imprese
(Marangoni, 2000).

E importante sottolineare pero, che gli effettiesgici riguardano solamente
alcune tipologie di compratori, come ad esempicaaguirente industriale,
mentre sara meno interessato agli effetti sinergidnvestitore finanziario.
Proprio per questo aspetto, € normale che lini@stifinanziario, non
avendo benefici apportabili, sia obbligato ad offrun prezzo piu basso e
quindi, solitamente si afferma che gli investit@iituzionali comprano “a

sconto”.

Per effettuare I'analisi delle sinergie, dobbianadutare alcuni punti critici,

come:

individuare le sinergie conseguibili;

- stimare i tempi e le condizioni di realizzazione;

- determinare gli effetti sul piano economico e lesgguenze sui flussi di
cassa,

- stabilire un periodo di ritorno, payback, e un ped massimo oltre il
guale non si intende procedere;

- valutare il grado di rischio associato a ogni igognergica;

- considerare I'impatto a livello strategico.

L'esperienza insegna che, oltre alla necessita ftetteare ipotesi di

sfruttamento positivo delle opportunita, atteggiatoe proattivo, non
dobbiamo sottovalutare i problemi che si possoresgmtare in futuro, si
possono infatti presentare rischi e trappole.

Dobbiamo quindi, considerare un numero limitateefietti sinergici, dando
priorita alle variabili piu rilevanti, evitare dialutare effetti sinergici che si
sovrappongono, procedere a ipotesi cautelative lisallo dei benefici

raggiungibili e valutare gli investimenti e le azionecessarie per |l

conseguimento delle ipotesi sinergiche (Conca, 2010
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Le tipologie di sinergie possono essere cosi ¢leate:
1. sinergie operative;
2. sinergie di mercato;
3. sinergie finanziarie;
4

. sinergie fiscali.

Le piu interessanti sono le sinergie operative eooviguardano la riduzione
dei costi, e sono anche le piu credibili perchéostacili da dimostrare,
semplici da ottenere e facilmente quantificabiliaaie e controllabili ex-
post. Per quanto riguarda le sinergie di mercatwem l'incremento dei
ricavi, sono piu difficili da realizzare, in quardgono complesse ed hanno un

impatto rilevante sul trend dei ricavi.

La valutazione quantitativa degli effetti sinerg&iuno dei temi sui quali,
spesso, dipende la probabilita di successo di gaiaizione, infatti un errore
della stima del prezzo pud comportare un problemgeimini di adeguato

ritorno finanziario. La valutazione avviene in dasi distinte (Conca, 2010):

1. fase preliminare, quando si studia un progetto dgussizione
dall’esterno utilizzando solamente informazioni blithe e la
conoscenza diretta del settore e della target,touesl tipico caso
delle acquisizioni ostili;

2. fase successiva, quando la bidder ha accesso rdtiemiazioni di
dettaglio e alla due diligence, come nel caso dquesizioni

amichevoli.
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2.4 Integrazione ex post

L'ultima macrofase del processo di acquisizionaiaugla I'integrazione ex-
post, fase che si svolge dopo la chiusura formadé abntratto, con
caratteristiche particolari, che la contraddistimgol dalle fasi precedenti per
gli obiettivi e essa associati. Anche se da maddsc¢urata al momento della
pianificazione pre-acquisitiva, questa € la faseqoitica dell’intero processo
e ha l'obiettivo di realizzare un’armonica coesigte delle due realta che si
concentrano (Cortesi, 2000).

L’integrazione € un processo interattivo e graduleui gli individui e le
due organizzazioni imparano a lavorare insieme eoHaborare nel
trasferimento di capacita strategiche e capacitalgpereazione di valore
(Cortesi, 2008).

La vera sfida € creare un’atmosfera propizia attalgferimento, limitando i

problemi che possono sorgere (Zollo, 1998).

Questa fase si presenta solamente nei casi inmec@€ssaria un’integrazione
tra vecchia e nuova societa, ovvero nelle operazio@ hanno I'obiettivo di
combinare le due unita aziendali per scopi sinerdigbiettivo € quindi
realizzare benefici attraverso un lavoro congiutro le due societa. Un
esempio, in cui, invece, non avviene lintegrazionmgguarda quelle
acquisizioni il cui obiettivo € ottenere la propaéi@lel capitale, in questo caso

si mantiene una completa autonomia gestionale.

Non sempre risulta semplice e lineare effettuarent@grazione, soprattutto
quando i partner hanno cultdfe stili di gestione assai differenti. Questa
fase dunque rappresenta il “momento della verital,quale si misurano sia
la fattibilita del progetto strategico inizialeada capacita del management di

gestire la situazione e conseguire i risultati teyConca, 2010).

12 per culture si intende: le conoscenze, credentteggamenti, valori, simboli, abitudini, le
relazioni etiche e sociali. La scarsa attenziorke darie culture aziendali pud spiegare l'insustes
delle operazioni di acquisizioni.
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Non si tratta quindi di un semplice scambio dirsge competenze, bensi di
gualcosa che incide sui processi e sui comportangensolidati delle due
imprese. Anche nel caso specifico delle acquisiziolire che nelle fusioni,
tale processo non riguarda solamente I'unione alg@éihda acquisita con le
caratteristiche dellacquirente, ma si rende ne@ss un’attenzione
particolare da entrambe le parti verso le rispetfigtenzialitd con I'obiettivo
di creare una nuova realta comune in grado di i@aed dei punti di forza
di entrambe le unita, prima separate (Cortesi, 2008

Tra le varie ragioni che motivano la spinta alBigtazione vale la pena
ricordare che, solo in questa fase, I'impresa gteitaare quel cambiamento,
spesso inseguito e mai colto, I'acquisizione digemiindi uno strumento di
gestione del cambiamento irripetibile, che segua lagica di immediate

change opportunity?

Come detto precedentemente, lo scopo principal@melesso acquisitivo €
di riuscire a sfruttare il valore potenziale prdsemella societa da acquisire.
L'incremento dei prezzi di borsa della societa dfygedi acquisizioni,
dipende dal fatto che il mercato si aspetta un ior@nento delle
performance e di conseguenza un miglioramento d&re delle azioni,
motivato dall’azione di un nuovo management, diveustrategie, di nuove
opportunita che prima non erano sfruttate.

La logica di fondo che guida le acquisizioni sintgca nel «.. pensare al
miglior modo per valorizzare e rendere piu competitgli asset
dell’aziendas* (Conca, 2010).

'3 Numerosi contributi hanno sottolineato I'importane la criticita del tema dei processi di
integrazione post-merger nel workshop internazenakFusioni, acquisizioni e alleanze: un
imperativo strategico per la huova Europa», SDAd8d0¢-Insead, 24 maggio 2002. In particolare si
veda M. Zollo, J. ReueExperience Spillovers Across Corporate Developmiatitvities working
Paper presentato al medesimo workshop.

14 G.E. Osculati, «Strapagare & pericoloddiano Finanza 30 ottobre 1999.
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Il processo di integrazione riguarda piu livelliCortesi, 2008):

1. integrazione delle procedure, che si raggiunge iteamla
combinazione dei sistemi di contabilita e la creaei di un’unica
entita giuridico-legale, si tratta del primo e mamplice livello di
integrazione;

2. integrazione delle risorse, che va a impattarebsui tangibili, sulle
linee di prodotto, sui sistemi di produzione eeticnologie;

3. integrazione manageriale e culturale, che rapptasirivello piu
critico e difficile da raggiungere e consiste radere insieme culture

e visioni manageriali differenti.

Le risorse e le competenze rappresentano gli elenf@mdamentali del
sistema aziendale e il cui trasferimento o condiwis sono basilari per il
successo di un processo di acquisizione o fusione.

Le risorse aziendali, intese come fattori produttivi a dispme
dellimpresa, possono suddividersi in: risorse thitig(risorse finanziarie
come capacita di indebitamento e capacita di andofiiamento e risorse
fisiche come dimensione, localizzazione, flesd@iliimpianti e materie
prime); risorse intangibili (come risorse legatelaaltecnologia, alla
reputazione e alla cultura aziendale) e risorsenegm@ome competenze,
conoscenze, esperienze, capacita di analisi ecdiidee).

Per quanto riguarda le competenbevece, intese come la capacita
dellimpresa di combinare e impiegare le propreorse utilizzando processi
organizzativi e meccanismi culturali, si possonddsudere in competenze
specialistiche (competenze tecnologico-produttcampetenze di funzione,
competenze di processo) e competenze generalin(eigrazione esterna,

interna, incrementale e radicale).

Quando parliamo di competenze e risorse € impataetdere come queste

vengono trasferite e/o condivise nel processo tgiazione. Puo esserci,

5 Fonte P. Shrivastava, «Postmerger integratialoyrnal of business Strategh986

61



infatti, un trasferimento di competenze da un’ingareall’altra, una
condivisione di risorse e competenze tra le dueres® oppure esiste una
terza possibilita, dove non si verifica alcun pggsa bensi si segue una
logica di sviluppo di nuove capacita strategickaguali saranno comunque il
risultato di capacita gia esistenti. In questo csisassiste, non solo, ad una
crescita dimensionale ma anche ad una crescignmrti di apprendimento.

| trasferimenti e le condivisioni di capacita sbtgithe, se gestiti
correttamente, dovrebbero portare al raggiungimelelta massa criticie

alla creazione di sinergie (Cortesi, 2008).

E bene essere consapevoli che la realizzazione siekrgie rappresenta un
processo che comporta tempi lunghi di realizzazi@®eondo una ricerca
effettuata sul successo delle acquisizioni, svalehe, in media, il tempo
necessario per ottenere una soddisfacente integea2 pari ad almeno due
anni. Affinché la fase di integrazione possa precedn maniera adeguata é
necessario, quindi, pianificare fin dall’'inizioarhpi e le modalita. Una buona
pianificazione del processo d’integrazione puo cipdire i potenziali

problemi, sviluppare maggior consapevolezza suidapa dell’operazione e

diminuire le probabilita di insuccesso.

E importante considerare:
- la definizione dei fabbisogni d’integrazione;
- pianificare il processo d’integrazione per fasmpi e autori;

- predisporre le strutture ad hoc per la gestiaigrbcesso.

Per avere un quadro generale, una volta esamimaigolse e competenze, e

necessario considerare anche I'organismo persdedéimprese coinvolte.

1% La massa critica riguarda il livello di risorsehieste per conseguire una posizione di sicurezza
nel settore, il budget sufficiente per coprire $ttalelle transazioni commerciali, € relativo at@e

in cui opera l'azienda-onte: Cortesi,La gestione del processo d’integrazione nelle fus@nelle
acquisizioni, 2008.
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Una buona integrazione difatti, deve instaurareatmosfera positiva tra i
soggetti appartenenti a organizzazioni e cultuverde, che possa permettere
la realizzazione delle sinergie ricercate.

Molto spesso si assiste al fenomeno di merger synely il quale si riferisce
allo stress, all’ansia e alla sensazione di impgaentei dipendenti di fronte
alle operazioni di acquisizione, in quanto si aspet il peggio a causa della

paura e dell'incertezza del buon esito dell'operaei(Cortesi, 2008).

2.4.1 Problemi che si possono presentare nella fagiegntegrazione

La storia di molte acquisizioni insegna che i bendbotizzati nella fase pre-

acquisizione hanno mostrato limiti di traduzionatfma nei tempi e nei livelli

ipotizzati, questo puo essere giustificato da uorerdi visione strategica e
da un’inefficienza operativa da parte del managemen

Alcuni manager, che hanno gestito processi di ajane, dichiarano che i
problemi causati dall'integrazione hanno rapprestentaspetto di maggior

disagio, a causa delle difficolta, incertezze, eisposita di tempo e energie,
per i rischi e le insidie tipiche del processo.

Un errore spesso ricorrente € di concentrare Haitme sui problemi

dell'integrazione solo in una fase successiva dlajdell’'acquisizione, come

se le sinergie si potessero realizzare automatictaer il solo fatto di aver

acquisito quella determinata societa (Conca, 2010).

Ma quali problemi si possono presentare durantasia di integrazione?

Non sempre le cose vanno nei modi previsti, bengiossono presentare
degli ostacoli che, nel migliore dei casi, sonmlk#ili con iterazioni e

aggiustamenti e, nel peggiore dei casi, possondangorall'insuccesso

dell’operazione.
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| principali problemi possono essere:

= determinismo, ovvero la tendenza a rimanere aricoada
giustificazione originaria di fronte ad un’operazgodi concentrazione
che rivela una realta diversa, l'errore sta nel redfattare la
giustificazione iniziale al nuovo contesto venutsireare;

» distruzione di valore per dipendenti e manager guige delle
operazioni di merger & acquisition;

* mancanza di una leadership idonea a far comprerelacxettare ai
componenti delle diverse organizzazioni il finel'dglerazione, con lo

scopo di creare una visione unificata delle duerase.

Come detto sopra, molte operazioni di acquisizgamo fallite perché non e
stata svolta un’adeguata integrazione. Un prineigaioblema che si puo
presentare riguarda il ricambio dei dirigenti. [dethaggior parte dei casi e
utile tenere nella nuova entita creatasi i manatjeentrambe le societa,
acquirente e acquisita, evitando un ricambio mamage Questo €
fondamentale perché i manager hanno una reale cemxs circa la loro
azienda, hanno esperienze e relazioni con gli kta#ter gia avviate, quindi
sarebbe errato e non porterebbe sicuramente adlazione di valore la
nomina di nuovi manager (Krug Jeffrey et al., 201d)alcuni casi e cruciale
per il successo di un'operazione di M&A tenere inager dell’impresa
target (Dumbar et al., 2014).

Altri problemi che si possono presentare durantdake di integrazione

possono essere (Conca, 1993):

I'integrazione culturale e organizzativa;
la generazione del consenso;

la trasferibilita delle risorse e delle competenze;

A w0 DdPF

il contenimento dei tempi di adattamento e di r&gpo
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Per quanto riguarda lintegrazione culturale e oiggativa, ci possono
essere una molteplicita di aree critiche da afamtconsiderate delle vere e
proprie barriere che ostacolano il processo digimazgone. Queste possono
essere suddivise in barriere primarie, ovvero plo tculturale, e barriere
secondarie, che dipendono dai modelli di comportamelelle persone e
dalle procedure organizzative interne.

La cultura aziendale rappresenta quell'insiemeatbhn, idee, comportamenti
e consuetudini che costituiscono I'ossatura postalel modo di pensare e di
decidere, e quindi ne caratterizzano il modus opkraE evidente che
differenti culture aziendali comportano altrettantodelli di relazione con
I'ambiente economico e con il sistema competitivo.

Ai problemi culturali si aggiungono i vincoli di haa comportamentale,
ovvero le abitudini, che possono variare da impeesapresa. Si pensi, ad
esempio, ad un impresa domestica e una multindeionavranno
sicuramente comportamenti, modi di pensare e dranpecompletamente

differenti.

Per quanto riguarda la generazione del consenbbjaloo evitare situazioni
impositive, che si dimostrano nel lungo termine @dficaci, e piuttosto
puntare su un’adeguata comunicazione, in modod@lehiarire gli obiettivi
dell’operazione, illustrare le fasi del processantiegrazione e identificare le
aree e le persone maggiormente coinvolte. Si vacwo&l a ridurre le
incertezze, si evita la circolazione di informazidistorte e si motivano le

persone interessate.

La trasferibilita delle risorse e delle competeree/iene quando la societa
acquisita non conserva completamente la proprianaatia strategica e
operativa. Possiamo parlare di risorse hard, tegmhe, brevetti, ecc,
oppure di risorse soft, come competenze organizzatiapacita di lavorare

in team, ecc.
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Infine, relativamente al contenimento dei tempadattamento e di risposta
alle nuove esigenze che si presentano, il prineipdiettivo sara quello di
contenere i tempi nei quali la nuova struttura grdéa possa iniziare ad
operare. Per fare cio ci dovra essere chiarezzeosnpiti da svolgere, sulle
responsabilita e la volonta di motivare e incemgvd team coinvolto nel

processo, solo cosi si possono ridurre i tempi ¢2pR010).

2.5 Il finanziamento delle acquisizioni

Molto spesso i problemi di finanziamento tendonoesdere sottovalutati,
generando cosi conseguenze inaspettate.

E necessario, invece, analizzare in maniera aeclmafattibilita finanziaria

del progetto. Sotto il profilo finanziario le deicisi di acquisizione sono
assimilabili a un processo di investimento e di ssguenza seguono le
normali regole di analisi e di valutazione a cungeno sottoposti tali

progetti.

La fattibilita di un operazione puo essere legdia possibilita da parte
dell’acquirente di poter ricorrere a fonti di firmamento esterne, acquisition
financing, per coprire eventuali fabbisogni finarzdell’operazione, ovvero
se l'acquirente non ha mezzi propri necessari perptetare la transazione
deve avere la possibilita di ricorrere al debito.

Non sempre €& scontato ottenere la copertura net@ssdatti si possono
verificare dei casi in cui la possibilita di otteeda copertura viene meno e
cio comporta quindi 'abbandono del progetto, imtigentemente dalla sua

Importanza strategica.
Inoltre, una struttura ottimale delle fonti di fmmamento di un’acquisizione
puo rappresentare una leva a supporto del procksseazione di valore per

I'acquirente, se per un acquirente industrialdcibnso al debito puo essere
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funzionale sia all’acquisizione che allimplementae del processo di
integrazione di un impresa target, per un inveitdinanziario tale
strumento costituisce uno dei principali driver whassimizzazione del
rendimento di un investimento e puo quindi influemez per gli acquirenti
finanziari, il prezzo di una transazione.

E possibile osservare che negli ultimi anni, d@& poi, ¢’ stato un uso
piu contenuto dell'indebitamento rispetto al passdel 2010, infatti, ha
raggiunto valori medi pari circa a 4,5 volte 'EBYA, cosa che negli anni

precedenti raggiungeva anche valori pari a 6 U@ TDA (Salvi, 2012).

Possiamo avere un fabbisogno di tipo diretto e abbisogno di tipo

indiretto. Il fabbisogno finanziario si origina due momenti distinti:

- al momento del closing, per coprire il fabbisogranmesso al prezzo
pattuito (fabbisogno diretto);
- in un momento successivo, per gestire l'integrazitna le due societa

(fabbisogno indiretto).

Di seguito vengono elencate alcune caratteristitthd¢abbisogno finanziario
derivante dalle acquisizioni:
» il fabbisogno finanziario generato dalle acquisizieé spesso di entita
rilevante rispetto alle dimensioni dell'impresa aicgnte;
» il fabbisogno si manifesta, principalmente, contabhente alla girata
delle azioni e quindi risulta concentrato nel tempo
 le modalita di copertura incidono sulla strutturénahziaria
dellimpresa acquirente;
* le modalita di copertura devono essere valutat late dei piani
finanziari di medio-lungo periodo;
* le modalita di copertura richiedono il mantenimedtoun adeguato

margine di manovra per le operazioni finanziaritefe;
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* il finanziamento delle acquisizioni spesso e efii@d con strumenti
non ordinari (alle banche commerciali si sostitarsz le merchant
bank).

In conclusione, € ragguardevole pianificare sin’idedio dell’operazione
I'entita dei fabbisogni, sulla base dei vari momesuccessivi in cui si
manifestano le uscite. L’individuazione della sewmse temporale dei
fabbisogni consente di programmare le forme teenidh copertura piu
opportune, con il ricorso sia ai mezzi propri siamezzi di debito (Conca,
2010).

2.5.1 Le modalita di finanziamento

Le condizioni con cui si finanziano le acquisiziopossono alterare
I'equilibrio finanziario dell’acquisizione nella $& post closing, a
dimostrazione che investimenti e finanziamenti rappntano decisioni

correlate, che si influenzano a vicenda.

Nel caso delle acquisizioni le scelte riguardaaticbpertura dei fabbisogni
sono influenzate da molteplici fattori, tra i quali

» [|'entita del finanziamento;

* |'immagine dell’acquirente sul mercato;

» |a solidita finanziaria dell’acquirente;

= il consenso espresso dal mercato sull’operaziohsumecomplesso.

Per quanto riguarda la fattibilita, dobbiamo valatse le condizioni del
mercato sono idonee ad accogliere la richiestandnkiamento e se le fonti
previste sono utilizzabili, ci sono momenti, infattove il livello di liquidita

del mercato finanziario tende a favorire il ricorsodeterminate fonti,

piuttosto che altre.
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Infine, il profilo della flessibilita finanziariaattolinea la necessita di non
valutare la convenienza dell’operazione solo nedvertermine, ma di

valutare se I'opzione che si intende seguire, arfiai le decisioni finanziarie
future, dal momento che una scelta ritenuta oggnate, puo non esserlo in
tempi successivi.

Operare in maniera flessibile significa lasciarepamargini di manovra

finanziaria.

Le alternative di finanziamento, che possono essersbinate a seconda

dell’entita del finanziamento e le condizioni dadtauttura finanziaria, sono:

I'autofinanziamento;
I'indebitamento;

I'equity;

A w0 DdPRF

strumenti ibridi.

Per autofinanziamento si intende I'utilizzo di nse finanziarie internamente
disponibili. Questa tipologia di finanziamento eftama piu tradizionale,

anche se consente una copertura, a volte, parzialecaratteristiche di

rapidita di accesso e di riservatezza, in quanto nohiede obblighi di

informazione sulla natura dell'operazione, ne fanna forma privilegiata e
strategica, ma economicamente meno convenienteettaspad altre

alternative.

L’'autofinanziamento assume un ruolo centrale natliitica finanziaria, a tal

punto che, in molte imprese, la dimensione delBarvia di liquidita rientra

tra gli obiettivi della direzione finanziaria.

La possibilita di disporre immediatamente di uhevante liquidita, consente
di cogliere opportunita di mercato, attuando inveréermine l'acquisizione
con le risorse a disposizione. Questo puod condizmsicologicamente il
venditore, ponendolo in una situazione di sottoioies nei confronti del

compratore (Conca, 2010).
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Il ricorso all'indebitamento invece rappresenta dnama tradizionale di
copertura dei fabbisogni dell’acquisizione. Datolivello crescente dei
fabbisogni, solitamente si assiste, anche parziaimal ricorso al debito.

Il finanziamento puo avvenire attraverso modalitecanali diversi, che
comportano caratteristiche e problemi di gestioartiqgolari, si puo ricorrere
a strumenti tecnici negoziati attraverso gli intechari finanziari, oppure a
operazioni finanziarie che passano attraverso itate regolamentato.

Nel ricorso al debito e fondamentale ricercare amtner finanziario che

assuma le caratteristiche di promotore dell’'operazi sponsor.

Gli strumenti di finanziamento bancari piu comuientrano nella categoria
del senior debt, ovvero debiti privilegiati accorgpati da garanzie reali o
personali. Le forme tecniche pilu comuni sono rapgméate da debiti a
medio-lungo termine come mutuo, credito stand-bgredito evergreen,

oppure nel breve periodo come il credito bancartnario (Conca, 2010).

Il ricorso all’equity riguarda invece l'aumento dapitale, 'emissione di

nuove azioni e finalizzata al reperimento delleonse necessarie per |l
pagamento, totale o parziale, dell'operazione.

Il ruolo della componente azionaria € fondamengae i riflessi di natura

finanziaria e psicologica, in quanto da un latogfavare parte del rischio
sugli azionisti e dall'altro aumenta la credibiliti@l progetto, € per questo

che molto spesso si fa ricorso all’equity.

Le emissioni di nuove azioni si differenziano irsea:
- tipo di azione emessa;
- natura dell’emittente;

- target di mercato a cui e indirizzata I'emissione.

Per quanto riguarda la tipologia di soggetti a ublgere I'emissione di

azioni, avremo vecchi e nuovi azionisti, molto smes$alternativa & solo
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teorica in quanto i vecchi azionisti non riescodcagportare ulteriori risorse
liquide e quindi diventa obbligatorio ricorrere @owi azionisti.
| nuovi azionisti possono essere: finanziarie dtgrapazione, private equity,

venture capitalists, business angels e azionisi@pi(Conca, 2010).

Per quanto riguarda gli strumenti ibridi invecensastrumenti introdotti in
periodi recenti, sono nuove tipologie di opziortaaiente flessibili che non si
riconducono completamente ne alla forma del detstall’equity.

Questi risultano essere altamente flessibili inngoaaccolgono i vantaggi
delle varie forme gia esistenti e cercano di lingitepunti di debolezza degli
stessi. Questi strumenti comprendono: il debitozarind’, le obbligazioni
convertibili e con warrants, le cartolarizzazionil esale/leaseback (Conca,
2010).

2.5.6 Il finanziamento nelle acquisizioni italiane

La realta italiana non € molto orientata al merdatanziario, come invece
avviene nelle altre situazioni piu innovative, itifala grande intuizione
imprenditoriale e la flessibilita strategica delteostre imprese non e
afflancata da una mentalita capace di coglierentaggi di un approccio piu
finanziario. La forte relazione impresa-famigliaeclcaratterizza i nostri
mercati, non favorisce la diffusione di strumeninahziari innovativi,
frenando la spinta degli intermediari finanziamnostante essi propongano
soluzioni interessanti e avanzate (Conca, 2010).

Come ovwvia conseguenza, la copertura del fabbisdgranziario viene

gestita ricorrendo a forme tradizionali come maazpri e debiti garantiti

I debito mezzanino rappresenta una soluzioneréagante anche se non & ancora molto
sviluppata, con caratteristiche che si collocamoiltsenior debt e i mezzi propri. E considerato un
debito a medio-lungo termine ma con un profiloisichio e di rendimento che si avvicina all’equity.
Fonte: Conca, Le acquisizioni, 2010.
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dal patrimonio familiare, solo negli ultimi anni w&de un ricorso, da parte

anche dell'imprenditore familiare, alla Borsa.

Secondo una ricerca, effettuata su un campione 10i &quisizioni di
imprese italiane dal 1997 al 2000, sulla base deflermazioni derivanti
dall'Osservatorio M&A dell'Universita Bocconi, le a@dalita di
finanziamento piu utilizzate dalle imprese italiarsiltano:

= autofinanziamento, 41%

= finanziamento bancario, 29%

= equity, 20%

* emissione obbligazionaria, 4%

= altro, 6%

Come € possibile notare l'autofinanziamento rislétaforma piu diffusa,
mentre I'emissione obbligazionaria risulta essera dorma sviluppata
marginalmente. Inoltre, non si ricorre a operazmutturate con differenti
modalita, ma, nel 68% dei casi, si preferisce uitanforma di
finanziamento.

Negli ultimi anni, a seguito della crisi finanziariniziata nel 2008, si e
assistito in Italia alla “chiusura dei rubinettilderedito” da parte delle
banche, e quindi si sono presentate maggiori ditfic per le imprese
nell'ottenere credito rispetto al periodo pre-crisa stretta del credito, in
inglesecredit crunch € dichiarata e sostenuta da numerose ricerchesaio
dalle sensazioni espresse dagli operatori.

Secondo alcune indagini, infatti, I'8 per centoleleinprese ha ricevuto un
rifiuto a una richiesta di finanziamento, questi ealore piu elevato dalla

meta degli anni Novanta (Sinedi, 2013).
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2.6 Le modalita di pagamento di un'operazione M&A

Come prima cosa, € utile sottolineare che le camdizli pagamento valgono

soprattutto per le operazioni di acquisizione, ande alcune, come il

pagamento in titoli, sono valide anche per le fuisio

Secondo alcuni autdfié possibile affrontare il problema rappresentaiedo
varie forme di pagamento in ordine decrescenteetigpall’alternativa piu
semplice e immediata. Il tipo di pagamento stabihklla fase di closing,

deve essere regolamentato nellambito del contrdit@essione (Conca,

2010).

Nella tabella 2.1 vengono illustrate, oltre allai@aipologie di pagamento

offerte dall’acquirente, anche cio che gli azianid¢lla societa acquisita

percepiscono a seqguito dell’operazione di acquBii

Tabella 2.1 Le condizioni di pagamento delle asqioni

CONDIZIONI OFFERTE
DALL’ACQUIRENTE

COSA RICEVONO GLI AZIONISTI DELL’ACQUISITA

Liquidita (cash)

Liquidita in cambio di azioni possedute, in una o piu tranche

Pagamento differito (earn-out)

Liquidita in cambio delle azioni possedute in piu tranche
differite nel tempo in relazione a determinati criteri di

performance conseguiti dall'acquisita

Scambio azionario (stock)

Una quantita di azioni dell'acquirente per ogni azione
posseduta determinata in funzione di un rapporto di

scambio

Liquidita per il tramite di azioni

sottoscritte (vendor placing)

Una quantita di azioni dell'acquirente per ogni azione
posseduta determinata in funzione di un rapporto di
scambio che viene poi venduta a un investitore istituzionale

per contanti

Obbligazioni (debt)

Una quantita di obbligazioni emesse dall'acquirente per

ogni azione posseduta determinata in funzione di un

18 P.S. Sudarsanamhe Essence of M&A ondra, Prentice-Hall, 1995
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rapporto di scambio

Obbligazioni convertibili, Una quantita di obbligazioni convertibili, warrant o azioni
warrant, azioni privilegiate privilegiate emesse dall’acquirente per ogni azione
posseduta determinata in funzione di un rapporto di

scambio e convertibili in azioni ordinarie dall'acquirente in

condizioni specificate

Fonte P.S. Sudarsanarmhe Essence of M&Ait., p.177

Ci possono essere diversi metodi di pagamentoal gengono utilizzati in
relazione alle modalita ed alla tempistica constyirocede alla liquidazione
del prezzo, € importante considerare che il prezzojolte, puo essere
definito in maniera articolata, €& utile avere, gliinla possibilita di
dilazionare il pagamento oppure utilizzare mecaaniategrativi del prezzo,
come le clausole di earn-out. In applicazione disgumeccanismi il prezzo
puo assumere spesso una doppia composizioneudastia una parte fissa,
liquidabile alla conclusione dell'operazione, ewte parte variabile, che puo
assumere configurazioni diverse a seconda delllaedéo aziendale futuro

(Salvi, 2012).

Le clausole di earn-out L’earn-out &€ un sistema di clausole contrattdali
cui obiettivo e ridurre il rischio della societagagsita, a cui pud essere
soggetta la societa acquirente. Questi vengonaitefistemi di “pagamento
in pib tranche”. La loro origine storica risale iaghni Novanta, quando
esistevano maggiori difficolta nel valutare lefparance future delle societa
tecnologiche. Un mancato accordo sul prezzo, iazeet sul futuro di una
societa e sulla sua integrazione con quella dellimente, spingono
guest’'ultimo a proporre al venditore un pagamentparte fisso e un altro in
parte variabile e subordinato a determinate coadizi

La parte fissa del pagamento per la societa adgussi corrisposta al

perfezionamento dell'acquisizione, al cosiddettasingdell’operazione.
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La parte variabile, invece, & versata entro unoperiprestabilito che puo
variare sulla base delle performance realizzate dakieta acquisita.

Molto spesso il management della societa targeamarvincolato alla stessa
per un determinato periodo pit 0 meno lungo peories I'integrazione delle
due societa, durante tale periodo la parte vadathdl compenso pattuito
costituisce una sorta di ricompensa di questo aaliiomtegrazione della
propria societa con la societa acquirente.

Questa clausola tutela la stessa societa acquidernt@ rischio molto diffuso
nelle operazioni di fusione e acquisizione: quebbanesso al crollo di valore
della societa venduta, che spesso, dopo una fyssbrdimostra di valore
inferiore a quello calcolato al momento della c@ssi

Questa sorta di assicurazione sui risultati futietla societa e l'incentivo alla
realizzazione di determinate performance, hannao faassimilare i
meccanismi di earn-out al meccanismo dslieck optionche, come noto,
consiste nell'attribuzione di un numero variabileadioni di una societa ai
suoi manager in base a determinati obiettivi rag@iin un certo arco

temporale (Borsa ltaliana, 2011)

Negli ultimi anni, la dinamica del mercato dellegaisizioni si € modificata
di pari passo con I'evoluzione dei soggetti ecompmwinvolti nel processo,
oltre al pagamento in contanti,la forma piu sengplisono ora disponibili
altre forme di pagamento piu articolate. Come axhgso:

1. scambio azionario;

2. scambio di azioni contro obbligazioni.

Secondo alcune ricerche avvenute sul mercato #ise, in anni passati,
considerando il numero complessivo di operazioraatjuisizione avvenute,
il pagamento in contanti risulta la soluzione prigderispetto al pagamento

con azioni (Conca, 2010).

9 Fonte: http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotlente/earn-out145.htm
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Un ulteriore considerazione, relativamente allerapeni di acquisizione
pagate tramite cash o tramite stock, deve essdéi@ ifa relazione a due
importanti ipotesi che ha prodotto la letteratesssica, infatti emerge che:

1. pagando un’operazione di acquisizione tramite azie® da un lato
puo essere un buon mezzo per mantenere gli aziol@ka societa
target nella societa risultante dall'unione, détit@a lato lancia ai
mercati il segnale che la azioni della bidder siagnwrastimate. Gli
azionisti della societa target preferiranno dunquesta opzione nel
caso in cui ci siano prospettive di crescita, @ilénmti andranno a
preferire un pagamento tramite cash;

2. il pagamento di un’operazione di acquisizione, oejetramite cash
riduce i costi di agenzia legati ai cash flow futdella nascente
impresa, in questo caso pero si estromettono gihesti dell'impresa
target e si genera un ricambio del vecchio assetoageriale. Le
Imprese acquirenti vanno a preferire questa formgatamento
perché in questo modo non si modifica la composg&idel capitale

sociale.

Nel caso in cui il pagamento avviene in contaniii,agionisti della target
ricevono un prezzo a titolo definitivo, cio sigkii che, qualora I'operazione
dovesse portare all’ottenimento di benefici di tgpoergico superiori rispetto
alle aspettative, su cui era stato definito il geezgli azionisti dell’impresa

cedente non parteciperanno alla distribuzione dgjgior valore creato.

Tuttavia, a seguito della crisi di liquidita avvéaunel 2008, si stanno
modificando le forme di pagamento, passando daapagto in contanti al

pagamento con carta.

Dalla letteratura teorica ed empirica sviluppateofad oggi € emerso che
alcuni fattori, come le performance azionarie,itmitlita dell'acquirente e

I'incertezza circa il valore dell'impresa acquisifaossono influenzare in

modo significativo la scelta del metodo di pagarertppaiono piuttosto
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limitati, invece, gli studi volti ad approfondiree da scelta del metodo di
pagamento possa essere influenzata dalle caratieeisdella struttura

finanziaria dell’acquirente (Ossorio, 2011).

2.6.1 Le modalita di pagamento in Italia

I mercato del nostro Paese segue a distanza benee internazionali,

qguindi, se in linea generale il pagamento in azgiaicrescendo, in Italia le

acquisizioni sono principalmente negoziate con pegdo cash.

Tabella 2.2 Modalita di pagamento delle acquisizieel mondo (2008-2009)

MODALITA’ DI PAGAMENTO 2008 2009
Cash 60% 51%
Mix 21% 19%
Azioni 17% 29%
Altro 2% 1%

Fonte Mergerstat

Nella tabella 2.2 sono riportate le modalita digragnto utilizzate negli anni
2008 e 2009 a livello mondiale, mentre nella tabsdittostante sono riportati
| dati circa le modalita di pagamento in Italia geennegli anni 2008 e 20009.
Si osserva dalla tabella 2.3 che nel 2009 sono atateedal 17% al 29% le
modalita di pagamento tramite azioni, in Italia éne, secondo quanto
emerge dalla tabella 2.3, la modalita di pagam&atnite azioni € aumentata
dal 2% al 6%, anche qui si é registrato un aumardan proporzioni assai

ridotte, continua a prevalere la modalita traméstc

Tabella 2.3 Le modalita di pagamento delle acgiangi in Italia (2008-2009)

MODALITA’ DI PAGAMENTO 2008 2009
Cash 94% 85%
Mix 2% 5%
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Earn Out 1% 2%
Azioni 2% 6%
Altro 1% 2%

Fonte: Zephyr Bureau Van Dijk

Il pagamento in azioni puo diventare competitivoaliguni casi come nei
periodi di crescita dei corsi dei titoli sui mercatficiali, e quando crescono
le dimensioni delle operazioni. E naturale che rfendi acquisizioni hanno
bisogno di un fabbisogno maggiore e quindi devompieégare forme di
pagamento alternative alla liquidita.

L’ltalia & caratterizzata principalmente da impredie piccole e medie
dimensioni, di conseguenza effettuera operazioacduisizione piu limitate
rispetto a imprese di grandi dimensioni che canatano il mercato
internazionale. Questa puo essere una giustifinazitel fatto che in Italia si

preferiscono modalita di pagamento cash.
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Capitolo terzo. Andamento delle M&A dal 2011 al 203, secondo |l
rapporto di Kpmg

3.1 Introduzione

Il Rapporto Mergers & Acquisitions analizza le cgaoni di fusione ed

acquisizione che hanno coinvolto le aziende italinal corso degli anni e di
cui sono disponibili informazioni pubbliche.

Lo scopo del presente studio € di mettere in evdesia I'andamento dei
percorsi evolutivi dell'industria italiana osserdmme i processi di
consolidamento, di internazionalizzazione e di cetizpne nel contesto
globale, sia 'andamento del mercato merger andisitipn a livello globale

ed europeo.

Le statistiche effettuate relativamente il merdsli®A sono state realizzate
utilizzando la base dati di Thomson Reuters (Kp2@d,2 C).

L'obiettivo di questo capitolo € in primo luogo djoedi fornire indicazioni
circa I'andamento del mercato mergers and acqumsitiegli ultimi tempi a
livello mondiale, europeo e italiano, precisameveeranno considerati gli
anni 2011, 2012 e 2013. A questo scopo sono shaizaati i report di
Kpmg™ relativamente all’arco temporale preso in considieme.

Questo e ritenuto necessario per introdurre I'ahaimpirica trattata nel
capitolo successivo, dove verranno analizzateVersge strategie adottate da
un campione di imprese italiane quotate nello stemso temporale di

riferimento. In tal modo sara possibile effettuatm confronto tra

20 \ . o . . . s .

KPMG é un network globale di societa di servizifpssionali, che svolge attivita nella revisione
e nell’organizzazione contabile, nella consulenznageriale e nei servizi fiscali e legali. Il suo
obiettivo & quello di trasformare la conoscenzaadlore per i clienti, per la propria comunita e per

mercati finanziari.
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I'andamento generale dell'attivita M&A vista in gte capitolo con quello
che emerge dallo studio specifico di un campionengrese italiane.

La crisi finanziaria avviatasi durante I'anno 2008 colpito diversi Paesi in
tutto il mondo, mettendo in discussione le straegiquisitive delle imprese,
di conseguenza, il mercato mergers and acquisitien ha risentito
notevolmente registrando un calo drastico del nordeacquisizioni.

Da un punto di vista mondiale nel 2011 lattivita&¥ sembra essere
ripartita registrando, soprattutto nel primo semsgstun aumento dei
controvalori totali. Lo stesso non si puo affermpee i due anni successivi,
2012 e 2013, dove il mercato globale M&A riportaauocontrazione dei
controvalori totali ottenuti, anche lattivita csorder ne ha risentito
negativamente durante questi due anni. Una spi@gaa cio puo essere data
dal fatto che i mercati finanziari mondiali sonccara incerti e turbolenti e

guesto ha influenzato le strategie acquisitive idgagratori.

Anche dal punto di vista europeo, il 2011 sembisees un anno in piena
crescita, i controvalori totali sono aumentati votenente rispetto all’anno
precedente e [lattivita cross border domina il ragyc mergers and
acquisition. Nel 2012 pero, come a livello mondiad@che in Europa si
presenta una battuta d'arresto, i principali mosano legati alla crisi
finanziaria, infatti si registra un rallentamento alcune economie e
un’instabilita dei mercati che provoca una ridugomel numero di
acquisizioni e dei controvalori. Il 2013 invecevdga riprendere vigore

registrando un aumento nei controvalori totali eisp all’anno precedente.

Per quanto riguarda il mercato italiano M&A si aedano i primi segnali di
ripresa nel 2011, anche se rimane su valori molwahi dalla media e non
risulta essere sviluppato come quello mondialerop®o. L’'aspetto positivo
che ha caratterizzato questo anno sono le operazioss border che sono
aumentate rispetto all’anno precedente. Nel 2018gstra un rallentamento

di attivita M&A, lo stesso é stato osservato anpbeil mercato mondiale e
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europeo, si sono affermate le operazioni domestictgtre sono diminuite
le operazioni cross border, gli investitori esteanno ridotto il numero di
acquisizioni sul mercato italiano, principalmenteaasa del clima recessivo
e del quadro politico instabile. Il 2013, invecepdra voler cominciare con
una ripresa dell'attivita M&A italiana, il migliota quadro economico e le
condizioni piu favorevoli dei mercati finanziaraltani hanno contribuito ad

aumentare la fiducia degli operatori esteri neifconti del Paese italiano.

Nei paragrafi successivi verra evidenziato, neplecfico, 'andamento del

mercato M&A mondiale, europeo e italiano.

3.2 Il mercato mergers and acquisition, secondo uattica globale, dal
2011 al 2013.

In questo paragrafo viene illustrato I'andamentondercato mondiale M&A.
In particolare, vengono esaminate le aree geod¢p@fio cui sono state
effettuate le operazioni di acquisizione e i setiorcui si va ad acquisire,
evidenziandone I'andamento in un periodo non fagodeché segnato da una
crisi che ha interessato molti Paesi e ha causdtostabilita finanziaria sui

mercati globali.

La ripresa dell'attivita mondiale M&A, iniziata giael 2010, e proseguita
anche nel 2011, un dato che giustifica questo ard&ampositivo riguarda

proprio il controvalore totale del mercato mondialee ha registrato un
aumento del 27% rispetto all’anno precedente, taggindo 2.345 miliardi

di euro, anche se, allo stesso tempo, i volumi sonasti stabili.

Il 2011, tuttavia, viene considerato un anno a dekcita con un primo

semestre molto positivo e brillante, totalizzanttoac 1.350 miliardi di euro

di controvalore, mentre l'altro abbastanza deluelecdratterizzato da una
contrazione dell'attivita di M&A (Kpmg, 2012 C).
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A incidere negativamente sul’andamento del meroatesecondo semestre e
stata la perdita di fiducia da parte di imprendigmt investitori e I'instabilita
dei mercati dei capitali, influenzata dai tagli daiinge dalla crisi dei debiti
sovrani di diversi Paesi europei.

Durante questo anno sono aumentate le operaziensaperano il miliardo
di euro di controvalore, 415 operazioni, rappresedd il 61% rispetto al
controvalore complessivo, anche i mega ddahtamente stanno crescendo,
guesto sicuramente incide positivamente sull’aumedél controvalore

totale.

Il 2012, pero, sembra non voler continuare la gpréell’attivita. Rispetto
all'anno precedente si verifica una contrazione d®a controvalori pari al
13%, sia dei volumi pari al 5%. Sono diminuite amdéd operazioni superiori
al miliardo di euro passando da 415 a 388. Quasboegsere giustificato dal
fatto che durante I'anno 2012 sono avvenuti al€allimenti di mega merger
come ad esempio, la fusione tra la compagnia agradp europea EADS e

la britannica BAE System.

Questo momento di stallo continua anche nellan@d32 dove, il mercato
globale M&A non sembra riprendersi, ottenendo livdilattivita in linea con
I'anno precedente. Infatti il controvalore totalee attestato a 2.044 miliardi
di euro come I'anno precedente, mentre i volunalia sono ridotti del 4%

fermandosi a 27.387 operazioni.

Per far si che il mercato globale si riprenda d¢&gno di un segnale forte e
chiaro che spinga l'attivita M&A verso una rapideesgcita, il mercato ha

bisogno di una “scossa” (Kpmg, 2014 D).

Una prima osservazione viene fatta con riferimeiaree geografichen

cui sono presenti le operazioni di mergers andiaitaun, analizzando sia in

2| mega deal sono le operazioni che superano iiliérdi di euro di controvalore.
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termini di valori che in termini di volumi. Nellabella seguente (tabella 3.1),
sono indicati i controvalori totali, in miliardi dturo, negli anni 2005-2013,

per ogni area geografica indicata, con i relattali per ogni anno.

Tabella 3.1 Controvalori totali per area geograflea2005 al 2013 (miliardi)

2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012 | 2013
Americhe 1.029| 1.554| 1.992| 1.112| 918| 914| 1.105| 1.086| 1.050
Europa 940 1.101] 1.339| 1.112| 513 491| 734| 515| 591
Asia 334| 345| 463| 388| 271| 385| 474| 401| 353
Africa e Medio Oriente 24 55 40 51 27 57 32 42 50
TOTALE 2.327( 3.055| 3.834| 2.663 | 1.729| 1.847| 2.345| 2.044| 2.044

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

La tabella 3.1 mette in evidenza i controvaloralioper area geografica, in
cui sono state effettuate le acquisizioni negimilanni.

Rispetto al 2010, nel 2011 sono aumentati i comlmy in tutte le aree

geografiche tranne che in Africa e Medio Orientevel®ono scesi a 32
miliardi di euro rispetto ai 57 miliardi dell’annprecedente. Naturalmente
sono ancora lontani i valori raggiunti nel 2007 yvela controvalori delle

acquisizioni fatte in America, ad esempio, eranasqu doppio. Nel biennio

2012-2013 invece si registra un calo dei contravatoogni area geografica,
ad eccezione dell’Africa e Medio Oriente, dove nitovalori seguono un

andamento crescente rispetto al 2011. Nel 2013 ger aumentati i

controvalori in Europa rispetto all’anno precedente

Di seguito viene rappresentato graficamente quaafgpena detto
relativamente i Paesi nei quali sono state fatexrayoni di acquisizione, dal
grafico 3.1 e possibile osservare anche I'andamehi® hanno avuto i

controvalori totali secondo I'ottica globale, d&I0% al 2013.
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Grafico 3.1 Mercato M&A a livello globale dal 200&l 2013, secondo i

controvalori (miliardi di euro) per area geografica
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Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Dopo I'andamento negativo registrato dal 2007 @90l 2011 sembrava
dare uno spiraglio di luce al mercato M&A, in quaaiveva ottenuto risultati
positivi e in crescita, questo trend purtroppo BOR ripresentato negli anni

successivi.

Un’osservazione da fare riguarda 'andamento aclinerger waves, del
mercato M&A globale nel periodo che va dal 20052@l3. Il mercato
mondiale M&A replica 'andamento del mercato finemio, infatti nel
periodo pre-crisi, triennio 2005-2007, i valori gagnti erano assai piu
elevati, rispetto agli anni 2011, 2012 e 2013.002 e stato I'anno con un
picco piu elevato mentre negli anni successiviAato il calo di attivita fino
a raggiungere il livello piu basso nel 2009, annhpiena crisi. C’'é stata poi
una lieve ripresa negli anni 2010-2011, fino a cle¢ 2012 e 2013 si e

presentato di nuovo un ribasso di attivita.

22 per merger waves si intende un andamento cictitle dperazioni M&A, ondate di M&A, dove
si registra un alternarsi di periodi di crescitaeaiodi di crisi.Fonte: Le acquisizioni, Conca, 2010
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Grafico 3.2 Andamento dei controvalori totali, iniliardi di euro, secondo
un’ottica globale dal 2005 al 2013
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Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Nel grafico 3.2 si osserva chiaramente I'andamesittico del mercato

mergers and acquisition. Si e verificato un anddmerescente fino al 2007,
dove € stato raggiunto il picco massimo, mentrdirami successivi Si e
registrato un andamento decrescente dei controydl@009 é stato I'anno

in cui i controvalori totali hanno raggiunto il &lto piu basso.

Un lieve aumento si € ripresentato nel 2011, ileman si € mantenuto per i

due anni successivi.
Come accennato inizialmente, vengono presi in demgzione anche i
volumi totali, negli anni 2005-2013, per ogni ageografica indicata, con i

relativi totali per ogni anno.

Tabella 3.2 Volumi totali per area geografica (208.3)

2005| 2006| 2007 | 2008 | 2009| 2010 2011| 2012| 2013
Americhe 9358 | 10481 | 11665| 10231 | 8822| 9273| 9856| 9700| 9818
Europa 8758 | 9560| 10320 | 10023 | 10997 | 12290 | 12367 | 11079 | 10290
Asia 6824 | 6848 | 6891| 7661| 8163| 7757| 7056| 6985| 6565
Africa e Medio
Oriente 361 439 447 591 528| 668| 686 777 714
TOTALE 25.301 | 27.328 | 29.323 | 28.506 | 28.510 | 29.988 | 29.965 | 28.541 | 27.387

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg
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Nella tabella 3.2 viene rappresentato il numer@pukrazioni concluse per
area geografica nell'arco di tempo considerato. 20 al 2011 c’é una
riduzione del numero totale di operazioni dello%,luna riduzione quindi
irrilevante.

Una maggiore riduzione dei volumi totali si regastnvece nel 2012, in tutte
le aree geografiche i volumi sono scesi leggermeargpetto all’'anno

precedente, ad eccezione dell’Africa e Medio Ogethdve invece i volumi
Sono aumentati.

Sono ulteriormente scesi nell'anno 2013, registwamaa riduzione in tutte le
aree geografiche eccetto in America dove i volumiosaumentati.

Di seguito vengono rappresentati graficamente i data i volumi totali

realizzati dal 2005 al 2013 in ogni area geografica

Grafico 3.3 Mercato M&A a livello globale 2005-2Q1s22condo i volumi per area

geografica
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Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Guardando il grafico 3.3 si osserva che l'area ggfaga maggiormente
interessata, in termini di volumi, dal 2009 al 20&3’'Europa, le Americhe

invece si aggiudicano il secondo posto.
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Grafico 3.4 Andamento dei volumi totali secondoattica globale dal 2005 al
2013
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Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Nel grafico 3.4 e possibile osservare I'andamergo wlumi totali. Una

prima osservazione da fare riguarda il fatto cheuiinero di operazioni piu
elevate si sono registrate nel 2010 e nel 2011 bieinio successivo invece
si e verificato un trend negativo. Quindi e podsilaiffermare che I'anno in
Cui si sono ottenuti risultati migliori, relativamig il triennio considerato in

guesto capitolo, e stato il 2011, sia in terminvalumi che di controvalori.

Relativamente all’attiviticross border, essaha contribuito fortemente alla
crescita del mercato mondiale M&A nel 2011, chedg@presentato circa la
meta del controvalore complessivo.

Come detto sopra invece, nel 2012 c’eé stato unmeadsionamento
dell'attivita mergers and acquisition, di questotamiento ne ha risentito
anche lattivita di cross border, il cui controvaocomplessivo &€ sceso di
circa il 27% rispetto all'anno precedente. Nonostacio I'Europa si
conferma il continente maggiormente interessatdadk@lita M&A cross

border, sia come acquiror che come target. Contaimeaie nel 2013 un trend
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negativo per I'attivita cross border, la cui inaida rispetto al controvalore

complessivo mondiale € scesa al 38%.

Tabella 3.3 Incidenza in termini percentuali suttcovalore totale delle operazioni
cross border (2010-2013)

INCIDENZA OPERAZIONI CROSS BORDER
2010 45%
2011 50%
2012 43%
2013 38%

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Nella tabella 3.3 vengono riportati i valori inrt@ni percentuali di incidenza
delle operazioni cross border sul controvalore desgivo, nell’arco
temporale che va dal 2010 al 2013. Conoscendo s@nirovalori totali
raggiunti ogni anno, sia l'incidenza in termini pentuali delle operazioni
cross border, € semplice determinare il valordegatae hanno raggiunto le
operazioni cross border. Nel grafico 3.5 viene rappntato 'andamento dei
controvalori totali e I'andamento dei controvaloglativi solamente alle
operazioni cross border. Una prima osservaziondada € che entrambi
seguono uno stesso andamento, raggiungendo ilevaloralto, sia in termini
totali che relativi alle operazioni cross bordee] 2011. Come gia detto,
infatti, la crescita dell’attivita mondiale M&A n&nno 2011 ha interessato
particolarmente I'attivita cross border. Rimangatabili i controvalori totali
nel 2012 e nel 2013, mentre dal punto di vista'atélita cross border

calano leggermente nel 2013.
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Grafico 3.5 Andamento dei controvalori totali e amgnto dei controvalori delle

operazioni cross border, in miliardi di euro, dalL@ al 2013.
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Fonte: ns elaborazione

Un’ultima considerazione da fare riguardaettori di appartenenza delle
imprese target ovvero di seguito vengono analizzati i compaéii quali si

effettuano le operazioni di acquisizione, sempo®isdo un’ottica mondiale.

Tabella 3.4 Controvalori totali e volumi totali peettore di appartenenza della

target (2011)

CONTROVALORI VOLUMI
Consumer Markets 463 miliardi 8.207
Industrial Markets 433 miliardi 6.672
Information, Comunication 453 miliardi 6.551

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Come risulta dalla tabella 3.4, nel 2011 il compaiiu attivo risulta essere
guello del Consumer Markets, infatti:
= il Consumer Markets si conferma il primo settora per i volumi,
8.207 deal completati, sia per il controvalore, d@Bardi di euro;
» nel comparto dell'Industrial Markets sono stati @betati 6.672 deal,
raggiungendo 433 miliardi di euro di controvalot®4% rispetto al
2010;
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= j| settore dell'Information, Comunication & Enteiri@ament ha
mostrato una certa vivacita nell'attivita di M&A oprattutto per
guanto riguarda le telecomunicazioni, ha effettu@&bl operazioni

con un controvalore di 453 miliardi di euro;

Tabella 3.5 Controvalori totali e volumi totali peettore di appartenenza della
target (2012)

CONTROVALORI| VOLUMI
Consumer Markets 454 miliardi 7.902
Industrial Markets 349 miliardi 6.394
Information Comunication 331 miliardi 6.326
Financial Services 253 miliardi 2.962

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Analizzando le operazioni completate nel 2012 tigpeai settori di
appartenenza delle aziende target, dalla tabdlarBergono risultati in linea
con gli anni precedenti, in quanto:
= il comparto Consumer Markets continua ad avererith@to sia in
termini di volume, 7.902 operazioni completate, siatermini di
valore realizzando 454 miliardi di euro;
= il comparto dell’lndustrial Markets realizza 6.33%kals con un
controvalore di 349 miliardi di euro;
= per quanto riguarda il settore dell'Information, Mmication &
Entertainment ha subito un calo del 27% sui valoentre e rimasto
abbastanza stabile nei volumi, rispetto all’anrecpdente;
= il settore Financial Services € il comparto chedwlizzato volumi e

controvalori piu bassi.
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Tabella 3.6 Controvalori totali e valori totali, rpsettore di appartenenza della
target (2013)

CONTROVALORI| VOLUMI
Consumer Markets 481 miliardi 7.814
Industrial Markets 309 miliardi 5.657
Information Comunication 365 miliardi 6.122
Financial Service 252 miliardi 2.828

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Dal punto di vista dei settori di appartenenzaedetiprese target nel 2013,
risultati emersi e rappresentati in tabella 3.@0s0
» il comparto Consumer Markets ancora una volta tagge il primo
posto sia per volumi che per controvalori, si efeanato il settore di
maggiore interesse per l'attivita di M&A negli uiti anni;
= al secondo posto, sia per volumi, 6.122 deals, pgrecontrovalore,
365 miliardi di euro, si trova il settore dell’'lmfmation, Comunication
& Entertainment, durante questo anno le operazminimaggior
dimensione si sono concentrate principalmente mtors delle
telecomunicazioni e delle tecnologie;
» il comparto dell'Industrial Markets ha avuto unaaispetto al 2012
sia nei volumi che nei controvalori;
» infine, il comparto Financial Services, rimane imeh con i risultati

ottenuti 'anno precedente, registrando un leggeafo nei volumi.

Concludendo, da un punto di vista globale si ossehe, nell’arco di tempo
considerato, i mercati finanziari si sono trovati @erare in un periodo di
forti tensioni, legate anche alla crisi dei delstivrani nellEurozona, di
conseguenza gli operatori hanno dovuto rivedetertestrategie acquisitive.

Il clima fortemente incerto, i mercati finanziamriolenti, la preoccupazione
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circa I'andamento futuro della domanda e il crediunch?®®, hanno
condizionato le scelte aziendali.

I 2011 sembrava aver intrapreso un trend di ctgsona cid non € stato
possibile affermarlo per i due anni a seguire. Biranni avvenire é
prevedibile una ripresa delle economie mondiall graduale ritorno alla
normalita dei mercati finanziari, ma per far si di@ avvenga ci deve essere
anche una ripresa di fiducia da parte degli opearaiguardo allo sviluppo

dei loro business e alla disponibilita dei capitali

3.3 Il mercato mergers and acquisition, secondo uottica europea, dal
2011 al 2013

Durante I'anno 2011 I'Europa si era confermata gonista del mercato
mergers and acquisition, soprattutto nell’attivitass border, mantenendosi
su livelli piu intensi rispetto agli altri continen Infatti I'insieme delle
acquisizioni e fusioni europee all'estero, e vigeae hanno raggiunto 5.217
operazioni, in aumento dell'8% rispetto al 2010,n con controvalore
complessivo di 587 miliardi di euro (+65% rispedtd010).

Considerando il mercato europeo M&A nella sua t@tadi contano 13.401

deals conclusi per un controvalore totale di 88Randii di euro.

23 per credit crunch si intende “stretta creditizigyd emergere dagli spontanei andamenti
dell'economia o essere provocata dalle autoritaetaoie. Si ha il primo caso quando le banche sono
preoccupate della solvibilita di coloro a cui peest i soldi e quindi concedendo prestiti a condizio
piu rigide: aumentando i tassi d’interesse o chiddepiu garanzie. Si ha invece la stretta pilotata
dalle Banche centrali quando sono queste che imdué® banche a fare meno prestiti, e questo
pesante invito pud assumere varie forme: alzantmssi di interesse, o aumentando la riserva
obbligatoria.  Fonte: www.ilsole24ore.com/art/SoleOnLine4/100-paiconomia/C/Credit-
crunch.shtml?uuid=ddfd09c6-5804-11dd-93ch-a54cRdcdDocRulesView=Libero
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Il trend crescente europeo nel 2011 € dovuto digakitivo andamento dei
principali Paesi, sia dalle performance positivggrante nei paesi del Centro
e Sud Europa. L'unico paese che prosegue con nd tregativo, avviato nel

2008, e la Germania.

Per quanto riguarda i comparti in cui sono stafettefate le operazioni di
M&A nel 2011 sono classificati nella tabella 3.Wirerno della quale sono

inseriti sia i controvalori che i volumi realizzaier ogni settore.

Tabella 3.7 Volumi totali e controvalori totali, miliardi di euro, per settore di

appartenenza della target in Europa (2011)

CONTROVALORI [ VOLUMI
Consumer Markets 204 miliardi 4.020
Industrial Markets 160 miliardi 2.948
Information Comunication & Entertainment 160 miliardi 2.814
Financial Services 107 miliardi 1.474
Energy & Utilities 196 miliardi 939
Support Services & Infrastructure 62 miliardi 1.206
TOTALE 889 miliardi| 13.401

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Nella tabella 3.7 sono riportati i controvalori alumi totali per settore di
appartenenza della target nel 2011. Il compartcsGmer Markets, detiene |l
primato, oltre che a livello mondiale, anche a lliveeuropeo, possiede il
23% dei controvalori totali, realizzando un vala@ie204 miliardi di euro e
realizzando ben 4.020 deals. Al secondo posto sizjpma il settore
dellEnergy & Utilities con un valore totale di 19ailiardi di euro, anche se i
deals realizzati sono solamente 939, infatti iloseld posto per volumi
riguarda il comparto dell’ Industrial Markets.

A pari merito si trovano il settore dell’Informatip Comunication &
Entertainment e dell'Industrial Markets con 160iandi di controvalore.

| comparti che invece hanno realizzato valori mirsono quelli del Support

Services & Infrastructure e del Financial Services.
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Il 2011 aveva dimostrato un andamento abbastanzdivoo nel mercato
M&A europeo, lo stesso non puo essere affermatoil@012, il quale ha
evidenziato una contrazione generale sia nei cealtvad sia nel numero di
operazioni di acquisizione completate.

Le previsioni per il 2012 vengono infatti influeneada alcuni fattori, i quali
riguardano il rallentamento di alcune economie aa# I'arretramento
previsto per alcuni paesi europei e I'instabilittahziaria dei mercati globali.
A sequito delle pressioni sui mercati interni a Szsaulell’andamento delle
economie nazionali, le imprese europee potrebbemnthre piu target che
acquirenti e provvedere contemporaneamente a nfiimeare e dismettere |
loro asset extraeuropei. Infatti I'attivita europb®A nel complesso ha
subito una battuta d’arresto, si sono ridotti sigolumi, scesi a 12.037
operazioni sia i controvalori, scesi a 617 miliatdeuro.

Le operazioni cross border perdo hanno ottenutdtaisumportanti, infatti

rappresentano il 66% del valore complessivo detaterM&A.

Per quanto riguarda i comparti delle societa adguisnella tabella
sottostante, tabella 3.8, sono riportati i datca&ii volumi e controvalori

registrati nel 2012, per ogni comparto di appameaedelle imprese target.

Tabella 3.8 Volumi totali e controvalori totali, miliardi di euro, per settore di

appartenenza della target in Europa (2012)

CONTROVALORI | VOLUMI
Consumer Markets 130 miliardi 3.611
Industrial Markets 123 miliardi 2.528
Information Comunication & Entertainment 80 miliardi 2.528
Financial Services 123 miliardi 1.324
Energy & Utilities 93 miliardi 843
Support Services & Infrastructure 68 miliardi 1.203
TOTALE 617 miliardi| 12.037

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg
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La tabella 3.8 riporta i controvalori e i volumiatzzati in ogni settore in cui
le imprese europee vanno ad acquisire nellann@.20Tonsumer Markets
si conferma il settore piu interessante per comtiay, realizzando 130
miliardi di euro, in questo ambito assumono un euohportante il settore
farmaceutico e il settore Food & Beverage. Anche gueanto riguarda i
volumi conferma il suo primato, con 3.611 deals.

Il comparto Financial Services ha registrato urreneento nel controvalore
dell’'11% rispetto allanno precedente realizzando aontrovalore di 123
miliardi di euro, mentre i volumi si sono ridotteld15%, passando da 1.474
nel 2011 a 1.324 nel 2012. Considerando i contovial valori piu bassi si
sono registrati nel settore del Support Services Irfrastructure e
nell'Information, Comunications & Entertainment, mbee per quanto
riguarda i volumi, il settore che ha raggiunto voiwiu bassi € 'Energy &
Utility.

Anche se il mercato mondiale M&A nel 2013 non samcora ripreso,

I'Europa invece si conferma uno dei principali pes/ del mercato globale
mergers and acquisition. Il ritorno dei Big Déalsa consentito all’attivita di

M&A europea di riprendere vigore, infatti i contaderi complessivi europei
sono aumentati del 5% rispetto al 2012, raggiungeddd miliardi di euro.

Leggermente in diminuzione tuttavia sono i voluniieputi i quali sono

passati da 12.037, nel 2012, a 11.233.

Nella tabella 3.9 sono indicati i valori totali @alumi complessivi realizzati,

per ogni settore di attivita della societa targetante 'anno 2013 in Europa.

4| Big Deals sono operazioni di acquisizione cheesano il miliardo di euro di controvalore.
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Tabella 3.9 Volumi totali e controvalori totali, miliardi di euro, per settore di

appartenenza della target in Europa (2013)

CONTROVALORI | VOLUMI
Consumer Markets 104 miliardi 3.482
Industrial Markets 136 miliardi 2.471
Information Comunication & Entertainment 78 miliardi 2.247
Financial Services 110 miliardi 1.123
Energy & Utilities 143 miliardi 787
Support Services & Infrastructure 78 miliardi 1.123
TOTALE 649 miliardi| 11.233

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Dalla tabella 3.9 si osserva un andamento asdairelifte rispetto agli anni
passati, per quanto riguarda i controvalori. Il pamio Consumer Markets ha
registrato un decremento del 22%, perdendo cgsiniato e posizionandosi
addirittura al quarto posto. Il comparto che dominaguesto anno per i
controvalori realizzati e che ha registrato un auwmelel 22% rispetto al
2012 e I'Energy & Utilities, realizzando 143 milikrdi euro. Questo perché
durante I'anno sono state portate a termine alconp@rtanti operazioni di
acquisizione nel settore energetico come ad esenhpaeal TNK-BP.
L’Industrial Market € rimasto in linea con 'anneoepgedente come anche |l
comparto dell’Information, Comunication & Entertmient, del Financial
Services e del Support Services & Infrastructure.

Analizzando le operazioni di fusione e acquisiziomgermini di volume,
rispetto al settore di appartenenza dellimpresqusda, Si osserva un
andamento piuttosto stabile e in linea con i volurealizzati I'anno
precedente nei vai comparti, anche se i volumiemmini assoluti sono

diminuiti rispetto al 2012.
Concludendo e possibile di affermare che 'andameei controvalori totali

a livello europeo si discosta leggermente da queaisto a livello mondiale,

soprattutto nelllanno 2013. Questo si osserva meffi@p 3.6, dove é
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rappresentato graficamente 'andamento dei conlivavaell’arco temporale
2011-2013.

Grafico 3.6 Andamento dei volumi totali e contrarakotali, in miliardo di euro, a
livello europeo dal 2011 al 2013
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Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Il 2011 e stato I'anno in cui si sono registrathtrovalori maggiori, mentre
nell’anno successivo si e registrata una rilevantdrazione dei controvalori,
guesto a causa dell'instabilita finanziaria che towa a caratterizzare i
mercati. Nel 2013 invece si osserva una ripresar@@tato, ma solamente
dal punto di vista dei controvalori totali, i qualbno aumentati di circa il 5
per cento rispetto all'anno precedente, quest&sgpudel mercato si osserva
solamente a livello europeo, infatti dal punto @it mondiale il 2013 aveva
registrato un controvalore totale uguale al 2018lafRvamente ai volumi
totali si osserva un trend decrescente dal 201R04l3, nonostante i

controvalori siano aumentati nel 2013, i volumiane sono diminuiti.
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3.4 Il mercato mergers and acquisition in Italia

Di seguito viene descritto I'andamento del mercBi®A italiano, in un
primo momento viene descritto 'andamento generatea i volumi e i
controvalori realizzati dal 2011 al 2013, dopo diecviene analizzata
I'attivita cross border svolta dalle imprese itakaed infine vengono

esaminati i settori di appartenenza delle imprasget.

3.4.1 Andamento generale del mercato M&A italiano

Anche in Italia si intravedono i primi segnali dbnesa durante I'anno 2011,
ma nonostante cio lattivita M&A italiana rimane salori molto inferiori
rispetto alla media. Questo perché il mercatoaitelié caratterizzato in gran
parte da piccole medie aziende che non hanno s&meatal salto di qualita,
come invece e avvenuto in molti Paesi esteri, ciedessere inoltre un
cambio di mentalitd da parte degli imprenditorligiai. Tuttavia qualcosa si
sta muovendo, I'attivita M&A negli ultimi anni staescendo.

Nel 2011 si osserva una dinamicita del mercataaital (tabella 3.10), gia
avviata nellanno precedente, dimostrata dall'inceato del 18% delle
operazioni completate, infatti da 279 operazionigte a termine nel 2010 si
passa a 329 deals nel 2011, con un controvalaaketdi 28 miliardi di euro.
Lo stesso non e possibile affermarlo per quantearda I'anno 2012, durante
il quale si e registrato un calo in termini di cavalore totale realizzato,
I’8% in meno rispetto al 2011, raggiungendo ciréandliardi di euro, mentre
I volumi realizzati ammontano a 340.

La ripresa in Italia sembra essere molto lenta,nela2013 si consolidano i
segnali di ripresa chiudendo con 381 operazioniysecontrovalore di 31

miliardi di euro.
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Tabella 3.10 Volumi e controvalori complessivi dekrcato M&A italiano dal
2007 al 2013

ANNI |CONTROVALORE | VOLUMI
2007 148 miliardi di euro 459

2008 56 miliardi di euro 495

2009 34 miliardi di euro 197

2010 20 miliardi di euro 279

2011 28 miliardi di euro 329
2012 26 miliardi di euro 340
2013 31 miliardi di euro 381

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Grafico 3.7 Controvalori, in miliardi di euro, e lumi totali delle operazioni

completate nel mercato M&A italiano dal 2007 al 201
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Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Il grafico 3.7 evidenzia i controvalori totali ottati e i volumi realizzati dal
2007 al 2013 sul mercato M&A italiano. Per quantuarda i volumi si

osserva un andamento crescente dal 2009 al 20khdamento discontinuo
invece si presenta per quanto riguarda i valotizzati.

Nel 2007 c’era stato un picco molto elevato di oovelori, naturalmente in
guellanno non era ancora avvenuta la crisi chegevha influenzato gli anni
successivi. Dal 2008 al 2010 difatti i controvaldotali sono scesi
drasticamente. Nel 2011 si nota una ripresa delcater infatti il

controvalore totale € aumentato circa del 40% tisp&l’anno precedente,
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guesto pud essere un segnale incoraggiante peergtato M&A italiano,
anche se sono valori ancora molto lontani dai gresistrati nel 2007.

La crescita di controvalore dal 2010 al 2011 é rdeiteata principalmente
dalle poche grandi operazioni portate a terminguasto anno e che invece
erano assenti nelllanno precedente. | dati in eiagservati nel 2011, pero,
non devono essere interpretati come un’uscita diwhndal tunnel della crisi
anche perché lo scenario economico recessivo c@nt@ penalizzare
I'andamento del mercato italiano, soprattutto nelaonda parte dell’anno e
nell’anno successivo.

Nel 2012, infatti, i controvalori segnano un andatoeleggermente in
ribasso, questo é giustificato dal fatto che il catw italiano € caratterizzato
ancora da uno scenario economico recessivo, irdareo cosi le fusioni e
acquisizioni. La diminuzione dei controvalori haeiressato le operazioni di
acquisizione di tutte le fasce dimensionali, ecmeeifatta per i deals di
grandi dimensioni. Questo significa che, in lineaerale, tutte le operazioni
concluse nel 2012 hanno realizzato controvalorsib@aanne le operazioni di
grandi dimensioni le quali hanno ottenuto controxiglevati, ma nonostante
ci0 non sono riuscite a far aumentare il controneatotale.

Finalmente nel 2013 migliorano le condizioni deiroai finanziari italiani,
registrando, infatti, un aumento dei controvalguagsto grazie alla crescita

dei mega deals che ha caratterizzato il 2013.

Facendo un confronto dell'andamento dei controvaddali italiani rispetto
all'andamento evidenziato precedentemente a livelbmdiale ed europeo é
possibile concludere che nel 2011 e nel 2012 itetettre le ottiche si
registra uno stesso andamento, ovvero si raggiungontrovalori piu elevati
nel 2011 rispetto al 2012. Nel 2013 invece i reulpiu interessanti Si
presentano sul mercato italiano infatti i controvakotali oltre ad essere
aumentati rispetto all’anno precedente hanno anshpeerato i valori
raggiunti nel 2011, cosa che non si e verificataim&uropa né a livello

mondiale.
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3.4.2 Andamento dell’attivita cross border svolta dlle imprese italiane

Per quanto riguarda [lattivita cross border svdi@le imprese italiane
nell'arco temporale 2011-2013, viene evidenziaibiamente I'incidenza, in
termini percentuali, sui volumi e sui controvaltwiali realizzati. In tal modo
e possibile vedere, per ogni anno, in quale miku@erazioni cross border

e domestic contribuiscono ai volumi e ai controviadomplessivi.

Il 2011 e stato caratterizzato positivamente daflerazionicrossborder, le
quali risultano essere aumentate rispetto all'gorezedente (KPMG, 2012
C) e rappresentano il 52% dei volumi realizzatledahprese italiane.

Il clima recessivo che invece ha caratterizzatd0il2 ha determinato una
certa diffidenza degli investitori stranieri neinfonti del Paese italiano,
difatti sono diminuite notevolmente le operazionstdfo su lItalia e di
conseguenze le operazioni cross border in genenafaiti quest’ultime
incidono per il 45,3% sui volumi totali realizzatalle imprese italiane nel
2012, le operazioni domestiche tornano quindi aidare il mercato italiano.
Per quanto riguarda il 2013, i volumi realizzatill'd#tivita cross border

rimangono abbastanza stabili rispetto all’anno gdeate.

Grafico 3.8 Incidenza in termini percentuali deldperazioni cross border e

domestic rispetto ai volumi totali dal 2007 al 2013
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Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg
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Dal grafico 3.8 € possibile osservare che, in termi volumi, le operazioni
Italia su Italia, sono sempre state superiori alperazioni cross border,
I'unica eccezione viene fatta per 'anno 2011, dieveperazioni cross border
hanno superato le operazioni domestiche, questwéta dal’aumento delle
operazioni Estero su lItalia. Dal 2011 al 2013 lerapioni Italia su Estero si
sono affermate intorno al 18% rispetto ai volummpdessivi, mentre le
operazioni Estero su lItalia si sono ridotte negihia2012 e 2013, questo

compensa I'aumento delle operazioni domestichei@l lgiennio.

Nel grafico seguente é possibile osservare l'intdde in termini percentuali,
delle operazioni cross border e domestic rispettacamtrovalori totali

realizzati.

Grafico 3.9 Incidenza in termini percentuali deldperazioni cross border e

domestic rispetto ai controvalori totali dal 2002@13
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Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Rispetto ai controvalori, dal grafico 3.9, si osseche dal 2007 al 2013 le
operazioni cross border hanno avuto un peso maggi@petto alle
operazioni domestiche. Questo significa che le apeni Italia su Estero e
Estero su lItalia hanno realizzato controvalori plevati rispetto alle
operazioni Italia su Italia. Dal 2010 al 2013 sis@va un andamento

altalenante, soprattutto nel 2011 le operazioniekifohe hanno registrato un
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calo del loro peso rispetto all’attivita M&A comglkava, infatti solamente |l
23,9% dei controvalori totali riguarda le operazittalia su Italia. Nello
stesso anno, pero, € aumentata notevolmente Knzal delle operazioni
Estero su lItalia, questo trend crescente si era aywato nel 2010.
Un’eccezione che e possibile osservare si pregegit@anno 2012 dove |l
peso delle operazioni domestiche sul controvalastald € piu che
raddoppiato rispetto all'anno precedente, e quend ridotta notevolmente
I'incidenza delle operazioni cross border. Nellan8013 pero, dove si
intravedono segnali di ripresa, gli operatori esteno tornati ad investire in
Italia, portando a termine operazioni con elevatonre, infatti I'incidenza

dei controvalori delle operazioni Estero su It&@lisalita al 42,9%.

Riassumendo € possibile dichiarare che negli arasipn considerazione,
ovvero 2011, 2012, 2013, l'attivita cross bordedbaninato, sia in termini di
volumi che di controvalori nell’anno 2011, realind® complessivamente 21
miliardi di euro di controvalore contro i 7 miliancalizzati dalle operazioni
domestiche. Per quanto riguarda l'anno 2012, cori# affermato, a
dominare il mercato italiano M&A sono state le gmoni domestiche, sia
per quanto riguarda i volumi che i controvalori.lld@no 2013, invece, si
registra una ripresa dell’attivita cross border malo in termini di
controvalori, realizzando 17 miliardi di euro, mentle transazioni
domestiche anche nel 2013 hanno raggiunto i vohimnialti, completando

205 operazioni, come e possibile osservare ddillga3.11.

Tabella 3.11 Controvalori e volumi realizzati dattivita cross border e domestic
negli anni 2011-2013

CROSS BORDER DOMESTIC
VALORI VOLUMI | VALORI VOLUMI
2011 | 21 miliardi 171 7 miliardi 158
2012 9 miliardi 154 | 17 miliardi 186
2013 | 17 miliardi 176 | 14 miliardi 205

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg
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Di seguito, nel grafico 3.10, viene rappresentaiodamento dei controvalori
totali dal 2011 al 2013 e 'andamento dei controxialelativi alle operazioni
cross border. Si osserva che nel 2011 gran paitecatdrovalori totali
realizzati riguardano le operazioni cross bord#gtti, come visto sopra, tali
operazioni rappresentavano circa il 76%. Nel 20h&¢e si nota un calo
dell'attivita cross border, raggiungendo solame@teniliardi di euro, un
leggero calo si e verificato anche per quanto ng@a controvalori totali.
Nel 2013 si registra finalmente una netta ripresdermini di valori totali,
anche i controvalori relativi alle operazioni crassrder sono aumentati

infatti incidono, in termini percentuali, per il %6

Grafico 3.10 Andamento dei controvalori totali ei dentrovalori relativi alle

operazioni cross border, dal 2011 al 2013
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Fonte: ns elaborazione

Di seqguito viene rappresentato graficamente 'arefdm delle operazioni

cross border e domestic, nel triennio 2011-2018rmini di volumi.
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Grafico 3.11 Andamento delle operazioni cross boml@omestic in termini di
volumi, 2011-2013
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Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Si osserva dal grafico 3.11 che le operazioni crossgler superano le
domestic solamente nel 2011, difatti come era @ito wisto, in tale anno le
operazioni cross border hanno raggiunto il 52 p@rta dei volumi totali.

Hanno subito, pero, un calo nel 2012, dove le gpena domestiche sono
tornate a dominare il mercato italiano. Nel 2018 sggistrato un aumento in
entrambe le operazioni, ma le operazioni domestnticguano a dominare il

mercato.

Un ultima osservazione da fare, relativamente leragoni cross border,
riguarda i Paesi esteri in cui le imprese italimo®o andate ad acquisire,
operazioni Italia su Estero, e viceversa, qualisPasteri hanno acquisito in

Italia, operazioni Estero su ltalia, dal 2011 al20
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Grafico 3.12 Operazioni cross border per macro geegrafiche dal 2011 al 2013
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Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Dal grafico 3.12 €& possibile osservare che, nei amni presi in

considerazione, i paesi che effettuano piu openazibacquisizione in Italia

sono i Paesi europei, principalmente, quelli maggente interessati sono
Francia e Regno Unito. Al secondo posto trovianio Blesi, i quali negli

ultimi anni sembrano essere molto interessati apliate imprese italiane.
Tra questi rientrano, oltre alla Cina e India, andhGiappone, Turchia e
Thailandia. Questo significa che alcuni dei paesmgenti stanno muovendo
I loro investimenti in aziende italiane. Infine, @éals sono stati conclusi in
Italia da parte delle nazioni nordamericane, ppaknente da parte degli
Stati Uniti. Anche da questo grafico si osservam#le2012 sono diminuite le
operazioni Estero su ltalia, passando da 109 dealslusi nel 2011, a 91 nel
2012. Nel 2013 invece sono di nuovo aumentate,acmoiat 106 transazioni

concluse in Italia da parte di investitori esteri.

Per quanto riguarda le operazioni Italia su Est&rosserva che hanno tenuto
un andamento crescente nei tre anni considergtjjuagendo, nel 2013, 70
deals. Le imprese italiane preferiscono acquisirerale europee in tutti e tre

gli anni presi in considerazione. Nello specifiogl 2011, i Paesi europei
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maggiormente interessati sono, nell’'ordine, il Regmito (7 acquisizioni),
la Spagna (5 acquisizioni) e la Svizzera (4 acguwsi). Negli Stati Uniti
invece sono state completate 8 transazioni. Scmie sbmpletate anche 9
acquisizioni nei paesi BRICS, ovvero nei Paesi gereti, di cui 5 solamente
in Brasile. Nel 2012 invece i Pesi europei maggmte presi di mira dalle
imprese italiane risultano essere la Germania ¢@iazioni), il Regno Unito
(8 acquisizioni) e a seguire Francia, Spagna, &vezPaesi Bassi. Sono
aumentate le acquisizioni concluse negli Stati iUhR transazioni contro le
8 del 2011. In calo risultano le acquisizioni neRIB, infatti sono state
realizzate solamente 6 operazioni.

Anche nel 2013 I'Europa si € confermata l'area riestimento preferita
delle imprese italiane. Sono state realizzate fRiaizioni in Germania, 7 in
Francia e 6 operazioni nel Regno Unito. Negli Sthtiti sono stati conclusi
solamente 8 deals, in calo rispetto alllanno prengzl mentre in Brasile,

come nel 2011, sono state realizzate 5 operazi@uglisizioni.

3.4.3 Analisi per settore di appartenenza dell'impesa target

Come € gia stato visto secondo un’ottica globalewdpea, anche a livello
italiano vengono messi in evidenza i settori diapmmenza delle imprese

target, ovvero i settori nei quali le aziende &aé vanno ad acquisire.

Tabella 3.12 Controvalori, in miliardi di euro, elumi totali per macrosettore di

appartenenza delle imprese target nel 2011

CONTROVALORI | VOLUMI
Consumer Markets 13 miliardi 122
Energy&Utilities 5 miliardi 23
Industrial Markets 4 miliardi 95
Financial Services 3 miliardi 23
Support Services & Infrastructure 2 miliardi 40
IT & Media 1 miliardi 26
TOTALE 28 miliardi 329

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg
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Nella tabella 3.12 sono rappresentati i vari comgaicui appartengono le
imprese target nel 2011. Il settore del Consumerk®tarisulta essere |l
protagonista in assoluto del mercato, sia in terrdinvolumi (37% dei
volumi totali) che di controvalori (46% del contedore totale). In tale
comparto infatti si sono realizzate 122 operazamm un controvalore totale
di circa 13 miliardi di euro, numerose acquisizisono state effettuate nel
comparto alimentare e della moda e del lusso.

Al secondo posto in termini di controvalore c’esittore dellEnergy &
Utilities e a seguire I'Industrial Markets. Dal pgandi vista dei volumi
realizzati al secondo posto si trova il comparttlddustrial Markets, con
95 deals realizzati. Poche operazioni svolte, iay@er i restanti settori, tra

cui 'Energy & Utilities, Financial Services e IT Bedia.

Per quanto riguardo i comparti in cui hanno actik imprese italiane nel
2012, la situazione sembra essere leggermente atmhbspetto all’anno

precedente.

Tabella 3.13 Controvalori, in miliardi di euro, elumi totali per macrosettore di

appartenenza delle imprese target nel 2012

CONTROVALORI | VOLUMI
Consumer Markets 4 miliardi 109
Energy&Utilities 7 miliardi 34
Industrial Markets 3 miliardi 95
Financial Services 9 miliardi 20
Support Services & Infrastructure 2 miliardi 41
IT & Media 1 miliardi 41
TOTALE 26 miliardi 340

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

Infatti, dalla tabella 3.13 si osserva che il compahe detiene il primato in
termini di controvalori risulta essere il Financi@krvices e non piu il
Consumer Markets come I'anno precedente. In termiinvolumi pero il

settore Financial Services ha concluso solament®pg#dazioni, questo e
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stato possibile perché durante 'anno 2012 si smlusi pochi deals con
un controvalore superiore al miliardo in tale combga quindi si sono

realizzate poche operazioni ma con controvalonatle questo giustifica il

fatto che si trova al primo posto in termini di t@mvalore ma all'ultimo

posto in termini di volumi. Al secondo posto, ineecsi conferma

nuovamente il settore dell’Energy & Utilities, mental terzo si trova Il

Consumer Markets

Per quanto riguarda i volumi invece, il settore €loner Markets e quello
che ha registrato pit operazioni, 109 deals, arsda posto si trova il settore
dell'Industrial Markets, mentre al terzo posto, aripmerito, si trova Il

comparto Support Services & Infrastructure e IT &da.

Per quanto riguarda il 2013, I'analisi dell'incid@ndei macro settori delle

societa target, evidenzia ulteriori variazioni.

Tabella 3.13 Controvalori (in miliardi di euro) elumi totali per macrosettore di

appartenenza delle imprese target nel 2013

CONTROVALORI |VOLUMI
Consumer Markets 4,7 miliardi 114
Energy&Utilities 8 miliardi 34
Industrial Markets 8 miliardi 114
Financial Services 4,7 miliardi 46
Support Services & Infrastructure 5 miliardi 42
IT & Media 0,6 miliardi 31
TOTALE 31 miliardi 381

Fonte: ns elaborazione su dati Kpmg

In questo anno, dalla tabella 3.13, risulta cheeitore dominante, in termini
di controvalori, € 'Energy & Utilities raggiungead miliardi di euro, infatti
sono state concluse tre operazioni importanti, lgalig da sole, hanno
raggiunto 5,3 miliardi di euro. Al secondo posto tsova il settore

dell'Industrial Markets, mentre al terzo si trovh settore del Support
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Services & Infrastructure, scende al quarto poktsettore del Financial
Services a pari merito con il Consumer Markets.

Per quanto riguarda i volumi, al primo posto siv&raancora una volta il
settore Consumer Market insieme all’'Industrial Mdrkn entrambi i settori
le imprese italiane hanno realizzato 114 operazdiniacquisizione. Al

secondo posto sale il settore del Financial Sesyitcentre al terzo si trova |l

comparto del Support Services & Infrastructure.
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Capitolo quarto. Analisi empirica del trend di M&A attivity in
Italia dal 2011 al primo trimestre 2014

4.1 Introduzione

Nella parte precedente di questo elaborato € stdminato teoricamente il
fenomeno delle mergers and acquisition, in un primomento, & stato
dimostrato che l'attivita M&A consente alle impresi sviluppare una

crescita esterna, con conseguente creazione dieyabaturalmente cio e
possibile solo se vengono seguite adeguatamentéivierse fasi che

compongono il processo di acquisizione, con pddreoattenzione alla fase
integrativa, dalla quale pud dipendere il successo l'insuccesso

dell’operazione. Nel terzo capitolo, invece, estgaminato 'andamento del
mercato mergers and acquisition da un punto dawvigbbale, europeo e
italiano. Questo é servito come base teorica pstudio empirico che verra
affrontato in questa ultima parte.

In questo capitolo e stato individuato un campiaheaziende italiane

guotate, con I'obiettivo di analizzare nel dettadé tipologie e le strategie di
acquisizione messe in atto dalle stesse, in untaroporale che va dal 2011
al primo trimestre del 2014. Verra fatta, in prilnogo, una distinzione tra le
operazioni domestiche e cross border, successitamamra analizzato |l

settore di appartenenza delle imprese target, a@odaosi a studiare la

strategia utilizzata dalle imprese bidder appartérad campione.

L’'arco temporale preso in considerazione in qusstidio empirico riguarda
gli anni che vanno dal 2011 al primo trimestre 2@14. Questi anni sono
cruciali per le imprese italiane, le quali sono diazionate dalla crisi che ha
colpito i mercati finanziari nel 2008 e che ha ptwtad un rallentamento

dell’economia reale. L'obiettivo € vedere come hamneagito le imprese in

111



guesto periodo turbolento, in cui si e registratorallentamento anche nel
mercato M&A.

4.2 Laricerca delle informazioni

Le aziende italiane quotate sulla Borsa ltaliamajatale risultano essere
326™. In questo elaborato viene preso in esame un campibh35 imprese,

gueste sono aziende italiane quotate in modo acmtial 2005 al 2014.

| dati e le informazioni utilizzati in questa arsalisono stati ottenuti
consultando il database Zephyr di Bureau Van Dijk.

Come prima cosa sono state raccolte tutte le irdaiomi utili per questa
analisi per ogni singola azienda del campionejatnizente e stato verificato
se sono state effettuate operazioni di acquisizialtinterno dell'arco
temporale preso in considerazione, dopo di che,lg@mprese che hanno
effettuato almeno un’operazione di acquisizionejosetati registrati i dati
relativi a ogni singola operazione di M&A. La fassativa alla ricerca di
informazioni riguarda in un primo momento lindivdzione del settore di
appartenenza delle imprese del campione, all'iotetal database Zephyr,
infatti, € possibile trovare una descrizione singetirca l'attivita economica
svolta dall'impresa, dopo di che é stato individuater ogni impresa bidder,
il nome dell'impresa che ha acquisito, il relatiraese di provenienza e il
relativo settore di appartenenza. Una volta otigrudti relativi alle imprese
target, I'analisi procede alla ricerca dei datiatei I'operazione stessa di

M&A, nello specifico e stato ricercato I'anno in icsi € conclusa

I'operazione di acquisizione, la quota acquisitlidgresa bidder, il prezzo

251 2013 si chiude con 326ocieta guotate sui mercati di Borsa Italiana. dddtaglio: 290 societa

sul mercato MTA e 36 su AIM ltalia. Fonte: www.baitaliana.it
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pagato per concludere I'operazione e la modalitpagiamento utilizzata per

concludere la trattativa.

4.3 L’analisi del campione

Da una prima verifica del campione € possibilevittliare due gruppi, come
detto sopra, dove in uno rientrano tutte le azieode hanno effettuato
operazioni di mergers and acquisitions mentre al&it rientrano le aziende
che non hanno effettuato operazioni di M&A nellarctemporale

considerato.

Tabella 4.1 Composizione del campione di imprese

Imprese che hanno effettuato operazioni M&A 69

Imprese che non hanno effettuato operazioni M&A | 66
Totale 135

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Nella tabella 4.1 sono state suddivise le impresecdmpione, 69 sono le
imprese che hanno concluso almeno un’operazioaedliisizione, mentre le
restanti 66 sono le imprese che non hanno conglassuna operazione di
M&A, qui rientrano sia le aziende che non hanncetéfiato operazioni di
acquisizione, sia le aziende che hanno annuncréoperazione di M&A ma

che non € mai stata portata a termine nell’arcepteaie considerato.

Analizzando nello specifico solamente le imprese d¢tanno effettuato
operazioni di M&A, emerge che circa il 38% dellepimase ha concluso
solamente un’operazione di M&A, ovvero 26 impresieca la meta delle
aziende prese in considerazione (il 52%), inve@e,cbncluso da 2 a 5
operazioni e il restante 10% ha concluso piu ddérazioni, come e possibile

osservare dalla tabella 4.2.
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Tabella 4.2 Classificazione delle imprese che hagffeituato operazioni di M&A

in base al numero di operazioni concluse

imprese che hanno fatto 1 operazione 26
imprese che hanno fatto da 2 a 5 operazioni 36
imprese che hanno fatto da 6 a piu operazioni 7
TOTALE IMPRESE ATTIVE 69

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

In linea generale le imprese italiane consideratecampione di riferimento
tendono a effettuare poche operazioni di acquisgianfatti solamente 7 di
esse hanno concluso piu di 6 operazioni nell’agoaporale considerato.
Una spiegazione a cio puo essere data considerigpeioodo di riferimento,
infatti le imprese italiane si trovano ad operare raercati instabili e
turbolenti a causa della crisi avviatasi nel 208indi, di fronte a un
ambiente ostile come quello che caratterizza quaesti, e alle difficolta che
possono incontrare le imprese circa il sostegnanirario da parte delle
banche, le imprese che intendono realizzare omsmadi M&A tendono ad

essere piu prudenti.

Un’ultima considerazione da fare relativamenteahpione di imprese, sta
nell'individuare il settore di appartenenza dellmprese bidder. Per
individuare il settore di appartenenza viene wdia la classificazione delle

attivita economiche, denominata Ateco 26507

% | a classificazione delle attivita economiche ¢ tipalogia di classificazione adottata dall'lstitut
Nazionale di Statistica italiano, ISTAT. A partidal 1° gennaio 2008, I'lstat ha adottato la nuova
classificazione delle attivita economiche, denom@nAteco 2007, il quale € uno strumento di
codifica automatica che consente di attribuire aphicazienda un codice sulla base di una
descrizione sintetica dell'attivita economica s¥dfonte: http:// www.istat.it/it/archivio/17888.
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Grafico 4.1 Numero di imprese, del campione, suddiper settore di appartenenza
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Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Nel grafico 4.1 vengono suddivise tutte le imprdsé campione in base al
loro settore di appartenenza. Si osserva che leesepbidder, del campione,
principalmente appartengono al settore delle Tatercocazioni e
dell’Editoria e al settore delle Utilities, lasctimal terzo posto un comparto
tradizionale come quello della Meccanica, a seguiiigono, a pari merito, i

settori dell'IT e del Tessile/Abbigliamento.

4.4 Andamento generale del campione

Relativamente a questa prima parte dell’analisicé@hpione di riferimento,
e interessante evidenziare I'andamento dei convdva dei volumi totali

realizzati anno per anno dalle imprese del campidnealori e volumi

realizzati sono inseriti nella tabella 4.3.
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Tabella 4.3 Controvalori totali, in milioni di eyre volumi totali del campione dal
2011 al primo trimestre del 2014

ANNI CONTROVALORI | VOLUMI
2011 4.014 46

2012 5.078 57

2013 3.207 54

2014 I°Trim 2.317 19

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Grafico 4.2 Controvalori totali, in milioni di eure volumi totali del campione dal
2011 al primo trimestre del 2014
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Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Si osserva, dal grafico 4.2 che I'anno in cui sasoealizzati controvalori
totali maggiori risulta essere il 2012, con 5.078ami di euro. Il 2012 infatti
e stato I'anno in cui le imprese del campione harealizzato anche piu
operazioni di M&A, in quanto i volumi risultano ess aumentati del 24 per
cento rispetto all'anno precedente, infatti da gérazioni concluse nel 2011,
sono aumentate a 57 quelle realizzate nel 2012trén@ome verra visto
nelle tabelle 4.8 e 4.9, nel 2012 erano statezzstk numerose operazioni di
acquisizioni con controvalori piu elevati rispe#gli altri anni considerati in

guesto elaborato.
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Nel 2013, invece, si e registrato un calo in termdinvalori, raggiungendo
solamente 3.207 milioni di controvalore totaleaitifle operazioni concluse
nel 2013 non hanno raggiunto controvalori elevatne I'anno precedente,
un leggero calo, pari al 5 per cento, si e redistaamche in termini di volumi.
E necessario sottolineare il fatto che all'intemhel database Zephyr non
sempre sono state trovate tutte le informaziori atiquesta analisi, difatti
relativamente alcune operazioni di acquisizioni nera riportato il
corrispondente valore, percio l'andamento dei @waiori e stato
determinato sulla base delle informazioni dispdnibi

Per quanto riguarda il 2014 i dati sono relatiViagtivita M&A svolta nel
primo trimestre e non all'intero anno, € possilmtcludere quindi che in
soli tre mesi si & raggiunto un controvalore parpia della meta del
controvalore totale dell'anno precedente, impodanter esempio, € stata
'operazione realizzata da Fiat a gennaio 2014,qlele ha concluso
I'acquisizione di Chrysler Group con un controvalguperiore al miliardo.

E possibile supporre che I'anno 2014 porti unatsval mercato mergers and
acquisition che aveva subito un rallentamento nglgjini anni. Questa tesi
viene sostenuta anche nel rapporto Kpmg relativéengrprimo semestre
2014, dove sulla base dei dati relativi a tuttémerese italiane quotate, si
registra finalmente una forte accelerazione e sisglidano i segnali di
crescita, sono infatti piu che raddoppiati sia iuma che i controvalori
rispetto al primo semestre del 2013 (Kpmg, 2014 @dntinua in modo
lento, ma costante, il recupero del mercato M&Aiatao nel suo complesso
e gli analisti Kpmg hanno fiducia per la chiusuel’dnno, infatti, ci sono
numerose operazioni annunciate e in via di finalane per oltre 16
miliardi di euro (Kpmg, 2014 C).
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4.5 L’attivita domestic e cross border

Lo studio procede analizzando i mercati in cui glese del campione
vanno a effettuare le acquisizioni. Come gia iflatst nel primo capitolo, le
imprese possono mettere in atto operazioni di tpmestic oppure cross
border. Le operazioni domestic si riferiscono aduegizioni avvenute tra
imprese dello stesso Paese, in questo caso, ai gianperazioni domestiche
se le imprese italiane del campione acquisiscotre ahprese sul mercato
italiano. Le operazioni cross border, al contrasidhanno quando le aziende
italiane acquisiscono aziende estere andando @rzaft la propria presenza
nei mercati internazionali, le cosiddette operaizitalia su Estero, oppure
aziende estere acquisiscono un’azienda italianeraamni Estero su Italia

(www.ilsole24ore.com).

L’'analisi effettuata in questo elaborato prendeansiderazione solamente le
operazioni domestiche, ovvero Italia su Italia ellgultalia su Estero.

Per stabilire se un’operazione € lItalia su Ital@pwe Italia su Estero é
necessario vedere il Paese di appartenenza dasaparget, se I'impresa
target e italiana, allora si parla di operazioradidt su lItalia, se I'impresa

acquisita € un impresa estera, allora si parlpdrazione Italia su Estero.

Nella tabella seguente sono state suddivise tattepkrazioni merger and
acquisition portate a termine dalle imprese delmiane di riferimento, in

base al loro carattere domestico o cross border.

Tabella 4.4 Numero di operazioni cross border e ektim delle imprese del

campione, dal 2011 al primo trimestre del 2014

Tipologia di operazione | Numero di operazioni

Domestic 107
Cross Border 69
Totale 176

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr
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I mercato italiano e caratterizzato principalmemi® operazioni di tipo
domestico, come evidenziato nella tabella 4.4 tinfsultano essere 107 le
acquisizioni effettuate sul mercato italiano. Leexgzioni cross border,
invece, ammontano a 69, cio significa che 69 aajard riguardano

imprese estere e non italiane. In totale, dal 2813drimo trimestre del 2014,
sono state completate 176 operazioni dalle impappartenenti al campione

di riferimento.

Grafico 4.3 Numero di operazioni cross border e elstio dal 2011 al primo
trimestre del 2014
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Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Nel grafico 4.3 sono state rappresentate tuttepkrazioni di acquisizioni
fatte dalle imprese del campione negli anni 201142@ suddivise tra
operazioni cross border e domestic.

Le operazioni domestic risultano essere maggi@petto a quelle cross
border, il mercato italiano € quindi caratterizzapoincipalmente da
operazioni di tipo domestico. Questo puo esserstifeato dal fatto che le
imprese italiane sono caratterizzate da modefdrdprieta ancora fortemente
chiusi, principalmente a conduzione familiare, sangprese di piccole
dimensioni e gli operatori nazionali tendono adravana mentalita piu
industriale che finanziaria (Conca, 2010). Inolteecarenza di informazioni

e la poca esperienza spinge le imprese italiarenaiscire dal Paese. Questo
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puo spiegare il fatto che le imprese italiane tevodad acquisire sul mercato
italiano. Dall’altro lato pero € importante sottware che le operazioni cross
border si stanno comunque affermando, in questiogeeturbolento, dove il
mercato italiano risulta essere sempre piu conmpetiblcuni imprenditori
vedono nella crisi un’opportunita per migliorare paopria posizione di

mercato e guardare quindi oltre frontiera.

Nella tabella sottostante, 4.5, sono state sudgieisperazioni, cross border
e domestic, anno per anno, con i relativi totadimodo tale da osservare
'andamento che hanno avuto negli anni. La primaacohe € possibile
osservare € che le operazioni domestiche risukkasere sempre maggiori di
guelle cross border, in tutti gli anni considerati.

In particolare, I'attivita domestic ha seguito urdamento crescente dal 2011
al 2012, passando da 25 operazioni a 38, nel 2Q&gjistra pero una leggera
contrazione di attivita. Per quanto riguarda Raté cross border ha tenuto un
andamento piu 0 meno costante, nell'arco di tengpwiderato, nel 2012 si
evidenzia una lieve riduzione di operazioni, daa219, mentre nel 2013 si
intravede una piccola ripresa.

Per quanto riguarda il 2014 i dati non sono rifesit'intero anno bensi
solamente all'attivita svolta nel primo trimestogiindi non € possibile fare
un confronto tra il 2013 e 2014, I'unica considéragz che € possibile fare e
che nel primo trimestre del 2014 sono state reatéez® operazioni Cross
border, circa la meta delle operazioni conclusé€amglo precedente. Questo
pud essere un dato importante che preannuncia ipnesa dell’attivita
M&A. Secondo il Rapporto M&A 2013 di Kpmg, si predes ottimismo per il
futuro, si dovrebbe consolidare il filone cross d®rin quanto, i marchi
italiani continuano a riscuotere interesse da pdrtevestitori esteri e le
aziende italiane di eccellenza continueranno adisicg all’estero (Kpmg,
2014 D).
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Tabella 4.5 Numero di operazioni cross border eaktim del campione dal 2011 al
primo trimestre del 2014

2011 2012 2013 2014 1° trim. | Totale
Domestic 25 38 34 10 107
Cross Border 21 19 20 9 69
Totale 46 57 54 19 176

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Di sequito, nel grafico 4.4, e rappresentato geafiente quanto detto sopra.

Grafico 4.4 Andamento delle operazioni cross boeleomestic del campione, in
termini di volumi, dal 2011 al primo trimestre &£14
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Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Una volta osservato I'andamento generale delle azp@mi domestiche e
cross border, € interessante vedere quali son@ $tatpiu importanti
operazioni di acquisizione. Di seguito vengono d#e¢ anno per anno, le
principali operazioni svolte dalle imprese italiadel campione nell'arco
temporale di riferimento, facendo una distinzioree le operazioni Italia su

Italia e Italia su Estero.
Nella tabella sottostante sono annotate le priticipmperazioni di

acquisiziondtalia su Italia concluse nel 2011, dalle imprese del campione,

ordinate in base al controvalore.
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Tabella 4.6 Acquisizioni Italia su Italia nel 2011

BIDDER TARGET CONTROVALORE
Basicnet Fashion Spa 400 milioni di euro
Finmeccanica Ansaldobreda Spa 202 milioni di euro
Emak Comet Spa 82,7 milioni di euro
Buongiorno Dada.Net Spa 32 milioni di euro
K.R.Energy Anghiari Srl 10 milioni di euro
Save Airest 9,7 milioni di euro
Pirelli Pirelli&C Eco Technology Spa 7 milioni di euro
Erg Erg Renew Spa 7 milioni di euro
Mondo Home Entert. | Moviemax Italia Srl 3,5 milioni di euro
Datalogic PPT Vision INC 3 milioni di euro
Edison Sarmato Energia Spa 2 milioni di euro

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Dalla tabella 4.6 si osserva che Basicnet e Finar@ca sono le imprese che
hanno concluso operazioni di M&A con controvaloreiu palto,
rispettivamente con 400 e 202 milioni di euro. Agwsee Emak che ha
acquisito Comet Spa per 82 milioni di euro e Buongd, la quale ha
acquisito il 100% di Dada.Net Spa.

Le principali operazionitalia su Estero, invece, sono riportate nella tabella
4.7.

Tabella 4.7 Acquisizioni Italia su Estero nel 2011

BIDDER | TARGET PAESE |CONTROVALORE
Fiat Chrysler Group LLC USA 903 milioni di euro
Fiat Chrysler Group LLC USA 347 milioni di euro
Fiat Chrysler Group LLC USA 87 milioni di euro
Fiat Zastava Automobili AD Serbia 700 milioni di euro
Sogefi Mark IV Systemes Moteurs SAS Francia | 150 milioni di euro
Recordati | Dr F Frik llac San Ve Tic AS Turchia | 130 milioni di euro
Atlantia Triangulo Do Sol Auto-Estradas SA Brasile | 30 milioni di euro
Atlantia Triangulo Do Sol Auto-Estradas SA Brasile | 30 milioni di euro
Campari Sagatiba Brasil SA Brasile | 25 milioni di euro
Reply Syskoplan AG Germania | 8 milioni di euro
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Sorin Enopace Biomedical LTD Israele | 5 milioni di euro
Benetton | Tekstilna Industrija Nitex Doo's Production Serbia | 3 milioni di euro
Datalogic | PPT Vision INC USA 3,9 milioni di euro
Brembo Perdriel SA Argentina | 3,3 milioni di euro
Eurotech | Advanet INC Giappone | 2 milioni di euro
Reply Portal Technology Systems LTD Inghilterra | 1,8 milioni di euro
Eurotech | Dynatem INC USA 1,3 milioni di euro
Emak Epicenter LLC Ucraina | 1,2 milioni di euro

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

hY

Un dato importante che e possibile osservare daltella 4.7 riguarda
'aumento della quota di partecipazione in Chryskoup LLC da parte di
Fiat, nellanno 2011 infatti ha effettuato ben tperazioni, passando dal
30% al 53,7%, ottenendo cosi ufficialmente il coldr della maggioranza
del pacchetto azionario e registrando un controealotale superiore al
miliardo di euro, 1.337 milioni di euro. Come diatato anche nel rapporto
di Kpmg, infatti, nel 2011 sono aumentate le grayghrazioni, le operazioni
che superano il miliardo di euro, da parte dellgrese italiane. Fiat ha
acquisito inoltre il 67% di Zastava Automobili ABcquisizioni di rilievo
sono state fatte anche da Sogefi e Recordati. Addlentia nel corso
dellanno ha effettuato due operazioni di acquasiei nei confronti di
Tridngulo Do Sol Auto-Estradas SA in Brasile, autaedo cosi la sua quota
di controllo dal 60% all’'80%.

Nella tabella 4.7, relativamente alle acquisizidtdlia su Estero, sono
riportati anche i Paesi nei quali sono state reatiz le diverse operazioni. E
importante vedere i mercati in cui sono andate @yligire le imprese del
campioneper poter capire il motivo per cui hanno prefenito mercato

piuttosto di un altro, per vedere se hanno acquisitl mercato europeo
oppure fuori dal continente.

Di seguito vengono rappresentati graficamente isP&steri nei quali le

imprese italiane del campione vanno ad acquisir@EL.
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Grafico 4.5 Numero di acquisizioni nei Paesi estezl 2011
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Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Il grafico 4.5 evidenzia i Paesi Esteri in cui somedate ad acquisire le
imprese del campione. Gli Stati Uniti sono il pagseui sono state effettuate
piu operazioni di acquisizione durante l'anno 20Xi,contano ben 4
operazioni, a seguire c’e il Brasile con 3 opemaizitm Inghilterra e in Serbia
sono state effettuate 2 operazioni, infine, netards paesi indicati nel grafico
e stata effettuata una sola operazione di acqorszi

Facendo un confronto tra i Paesi europei e i Rads-europei, si nota che 6
Paesi, Germania, UK, Paesi Bassi, Francia, Serliraina, fanno parte
dellEuropa mentre i restanti 8 sono paesi extr@eei, quindi in
conclusione, le aziende italiane del campione, meral'anno 2011,

preferiscono acquisire fuori dal continente.
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Nel 2012 le operazionitalia su Italia piu rilevanti sono indicate nella

tabella sottostante.

Tabella 4.8 Acquisizioni Italia su Italia del carope nel 2012

BIDDER TARGET CONTROVALORE
Finmeccanica Alenia Aermacchi Spa 762 milioni di euro
Sintesi Unione Alberghi Italiani 584 milioni di euro
DMT Digital Multimedia El Towers Spa 345 milioni euro
Fiera Milano TLTI Expo Spa 280 milioni di euro
Autostrada To-Mi lgli Spa 240 milioni di euro
LM.A RC Spa 67 milioni di euro
Sias Autostrade Lombarde Spa 50 milioni di euro
Erg Enertad Spa 50 milioni di euro
Sias Sinelec Spa 21 milioni di euro
Kme Group Intek Spa 17 milioni di euro
K.R. Energy Anghiari Srl 10 milioni di euro
ELEn Quanta System Spa 5,6 milioni di euro
Beghelli Impreglio Spa 4 milioni di euro
Interpump Galtech Srl 3,3 milioni di euro
Interpump MTC Srl 3 milioni di euro
Basicnet Fashion Network Spa’s Retail Network [2,5 milioni di euro
Enel Enel Stoccaggi Spa 2,4 milioni di euro

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Dalla tabella 4.8 si osserva che nel 2012, relaiesate al campione di
imprese, sono state concluse numerose acquisiteia su Italia con un
controvalore elevato, cosa che nell’anno precedsmtesi era verificato.

Tra le piu importanti operazioni: Finmeccanicaglele ha acquisito il 100%
di Alenia Aermacchi Spa, concludendo I'operazioae an controvalore pari
a 762 milioni di euro. Sintesi ha acquisito unatquii minoranza di Unione
Alberghi Italiani per 584 milioni di euro. Al terzposto, sulla base del
controvalore realizzato, c’é DMT Digital Multimedia a seguire Fiera

Milano e Autostrade To-Mi.
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Di seguito, invece, sono rappresentate le operazitaia su Estero

concluse nel 2012.

Tabella 4.9 Acquisizioni Italia su Estero del caom@ nel 2012

BIDDER TARGET PAESE CONTROVALORE
Seat Pag Gialle |Lighthouse International Company Sa | Lussemburgo | 629 milioni di euro
Amplifon NHC Group PTY LTD Australia 372 milioni di euro
Campari Lascelles de Mercado & Co Jamaica 310 milioni di euro
Actelios Falck Renewables PLC Inghilterra 308 milioni di euro
Retis do Brasil Tecnologia Da
Fullsix Informagao Brasile 200 milioni di euro
Datalogic Accu-Sort System Inc USA 104 milioni di euro
Pirelli DACKIA Holding AB Svezia 70 milioni di euro
Safilo GFOUp Polaroid Eyewear International Svizzera 65 milioni di euro
Atlantia Triangulo Do Sol Auto-Estradas SA Brasile 55 milioni di euro
Sorin California Medical Laboratories Inc. USA 11 milioni di euro
Sorin Cardiosolutions Inc. USA 6,5 milioni di euro
Amplifon Maxtone Turchia 1 milione di euro
Fiat Chrysler Group USA na

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Dalla tabella 4.9 e possibile osservare che, amdrequanto riguarda le
operazioni Italia su Estero, sono state concluseemose operazioni con un
controvalore elevato. Questo sicuramente € un mlagdivo, significa che le
imprese del campione iniziano a preferire le granmirazioni piuttosto che
le piccole acquisizioni e soprattutto influenzarmsipvamente la ripresa del

mercato italiano M&A.

Tra le operazioni di rilievo si evidenzia l'acquigine di Lighthouse
International Company Sa per un controvalore di®28ni di euro da parte
di Seat Pagine Gialle.

Importante anche il contributo di Amplifon, che melrso del 2012 e andata
ad acquisire, in Australia, NHC Group PTY LTD, aamcontrovalore di 372

milioni di euro.
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Infine, I'acquisizione da parte di Campari del prtidre giamaicano di rum
Lascelles de Mercado & Co, per circa 310 milionedro, andando cosi ad
aggiungere un altro nome nella lunga lista di asigiani all’estero compiute
negli ultimi anni da parte del Gruppo Campari (KPMB12 B).

Per quanto riguarda Atlantia ha continuato I'acqiosie di Tridangulo Do
Sol Auto-Estradas SA, in Brasile, arrivando ad &igue il 100% per un
valore di 55 milioni. Anche Fiat ha continuato kmgsizione in Chrysler

Group, raggiungendo una quota pari al 58%.

Di seguito, nel grafico 4.6, sono rappresentateumero di operazioni

effettuate per ogni Paese estero nel 2012 dallesseqtaliane del campione.

Grafico 4.6 Numero di acquisizioni nei Paesi esteti2012

E N. acquisizioni

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Dal grafico 4.6 si osserva che gli Stati Uniti, Baael 2012, si confermano
al primo posto in termini di numero di operaziorancluse, sono state
effettuate, infatti, 4 operazioni di acquisiziore garte delle imprese italiane
del campione di riferimento. In Francia, Inghiltere Brasile sono state
effettuate 2 operazioni per ogni nazione, mentre restanti Paesi

rappresentati nel grafico é stata effettuate satdenen’operazione di M&A.
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Confrontando i paesi europei da quelli extra-europenota che 8 paesi
fanno parte dellEuropa, come Germania, Inghilter&pagna, Francia,
Svezia, Svizzera, Belgio e Lussemburgo mentretanéis5 Paesi fanno parte
dell’area extra-europea. Nel 2012, a differenzguiinto era stato visto nel
2011, le imprese italiane del campione tendono efepre il mercato

europeo.

Per quanto riguarda le operazidmalia su Italia nel 2013 invece, sono
leggermente scese rispetto all'anno precedentsapde da 38 nel 2012 a 34
nel 2013, come é possibile osservare dalla talde8a Questo andamento
decrescente delle operazioni domestiche dal 202013 e perfettamente in
linea con quanto dichiarato nel capitolo precedseat®ndo i rapporti Kpmg.

Infatti, secondo il rapporto Kpmg Corporate Finartt# dicembre 2013,

viene dichiarato che le operazioni Italia su Itakeno in contrazione del 30%

rispetto all'anno precedente (Kpmg, 2013 D).

Nella tabella sottostante sono riportate le priakipperazioni domestiche di

M&A concluse nel 2013 dalle imprese del campione.

Tabella 4.10 Acquisizioni Italia su Italia del caimme nel 2013

BIDDER TARGET CONTROVALORE
Fiat RCS Mediagroup 409 milioni di euro
Finmeccanica Ansaldobreda 336 milioni di euro
Generale Mobiliare Interessenze

Atlantia Azionarie Spa 164 milioni di euro
Luxottica Salmoiraghi & Vigano 45 milioni di euro
Fullsix Moviemotion Srl 28 milioni di euro
Kerself Dea Srl 7 milioni di euro
Sintesi Investimenti e Sviluppo Spa 7 milioni di euro
Sintesi Investimenti e Sviluppo Spa 1,5 milioni di euro
RCS Mediagroup Gruppo Finelco Spa 5 milioni di euro
Class Editori Telesia Spa 2,4 milioni di euro
Sintesi Hi Real Spa 1 milione di euro
Sintesi Hi Real Spa 1 milione di euro

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr
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Tra le operazioni principali si evidenzia nellaghd® 4.10 I'acquisito di una
partecipazione di minoranza di Fiat nei confrontR€S Mediagroup per un
controvalore di circa 409 milioni di euro, questj@isizione é stata fatta
insieme a Italmobiliare, Mediobanca e Pirelli.

Finmeccanica, invece, ha acquisito la societa diramioni di treni e tram,

Ansaldobreda, per 336 milioni di euro.

Durante I'anno 2013, si € visto l'ingresso del grap.uxottica nella catena
Salmoiraghi & Vigano, con una quota pari al 36%0e an controvalore di

circa 45 milioni di euro.

Sintesi € riuscita a raggiungere una quota paP#®9% del capitale sociale
di Investimenti e Sviluppo Spa, con un controvakmtale pari a 8,5 milioni

di euro.

Le operazioni cross borddtalia su Estero, delle imprese del campione nel

2013, sono evidenziate nella tabella 4.11.

Tabella 4.11 Acquisizioni ltalia su Estero del camne nel 2013

BIDDER TARGET PAESE |CONTROVALORE
Luxottica Multiopticas Internacional SL Spagna | 95 milioni di euro
Recordati Laboratorios Casen-Fleet SL Spagna |93 milioni di euro
Luxottica Alain Mikli International Sas Francia |90 milioni di euro
Buzzi Unicem | Dyckerhoff Germania | 27 milioni di euro
Buzzi Unicem | Dyckerhoff Germania | 33 milioni di euro
Recordati Ord | Opalia Pharma SA Tunisia |22 milioni di euro
Luxottica Stanza Gafas De Sol Sa de Cv Messico |17 milioni di euro
Campari Australia Copack Beverage Australia | 14 milioni di euro
Reply Reply Deutschland AG Germania [ 12 milioni di euro
Brembo Brembo Nanjing Brake System Co LTD | Cina 11 milioni di euro
Sorin Enopace Biomedical LTD Israele 10 milioni di euro
Reply Solidsoft LTD Inghilterra | 7,4 milioni di euro
Reply Triplesense GMBH Germania | 3,4 milioni di euro
Reply Mind Services Informatica LTDA Brasile 1,9 milioni di euro

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr
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Nella tabella 4.11 sono riportate le principali @®moni cross border

effettuate dalle imprese del campione nel 2013.

Luxottica ha portato a termine diverse acquisizalliestero: in Spagna, in
Francia e in Messico. Buzzi Unicem ha completatcduisizione di Dycke,

passando da una quota partecipativa del 93% al 16686un controvalore

totale di circa 60 milioni di euro.

Si ricorda, ancora una volta il Gruppo Campari, éhandato ad acquisire

AustraliaCopack Beverage con un controvalore di circa 14omiildi euro.

Anche se i volumi relativi alle operazioni crossrder sono leggermente
aumentati, da 19 operazioni concluse nel 2012 pageate a 20 nel 2013, le
grandi operazioni, con controvalori elevati, cheesano registrate I'anno
precedente, non si sono ripresentate nel 2013, épwssibile notare dalla
tabella 4.11.

Anche per I'anno 2013 vengono rappresentati grafecge | Paesi esteri nei

guali vanno ad acquisire le imprese italiane deimane.

Grafico 4.7 Numero di acquisizioni nei paesi esteti2013

B N. acquisizioni

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Nel grafico 4.7 é riportato il numero di operazig@r ogni paese estero in

cui le imprese italiane del campione sono andatcgdisire nel 2013.
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| paesi in cui sono state effettuate piu operazsmio la Germania e il
Brasile, come illustrato nel grafico 4.7, a seguio®n solamente due
operazioni, si trova la Spagna. In tutti gli aRaesi illustrati nel grafico é
stata completata solamente un’operazione.

Facendo un confronto tra i Paesi europei e i Radsa-europei si nota che
nel 2013 le imprese del campione hanno preferiguiage in Paesi fuori
dall’Europa, come avvenuto nel 2011, infatti hamcquisito in 7 Paesi fuori
dal continente come: Brasile, USA, Israele, Cinagsbico, Australia e
Tunisia e in 6 Paesi europei come: Germania, Iteyhd, Paesi Bassi,

Spagna, Francia e Ungheria.

Per quanto riguarda l'anno 2014 vengono considesiamente le
operazioni di M&A concluse nel primo trimestre.
Secondo la tabella 4.5 le prime operazikalia su Italia portate a termine

nel 2014 sono 10, le principali vengono rappredemtalla tabella 4.12.

Tabella 4.12 Acquisizioni ltalia su Italia del caimpe nel primo trimestre del 2014

BIDDER |[TARGET CONTROVALORE
Campari Fratelli Averna 104 milioni di euro
Save Aeroporto Valerio Catullo di Verona Villafranca Spa | 25 milioni di euro
LM.A Transworld Packaging Holding BV 22 milioni di euro
Amplifon Audika ltalia Srl 7 milioni di euro
Buongiorno [ H-Farm Spa 2 milioni di euro

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Si osserva dalla tabella 4.12 che I'operazione controvalore maggiore
riguarda il Gruppo Campari, il quale ha acquisitdl®0% della societa

fratelli Averna con un controvalore di circa 104iomi di euro.

Sono 9 invece le operazioni cross bordalia su Estero, concluse nel

primo trimestre dell’anno 2014, le principali saescritte nella tabella 4.13.
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Tabella 4.13 Acquisizioni Italia su Estero del caome nel primo trimestre del
2014

BIDDER [TARGET PAESE CONTROVALORE
Fiat Chrysler Group USA 1.290 milioni di euro
ltalcementi | Cimentis Francais Sa Francia 470 milioni di euro
Campari Forty Creek Distillery LTD Canada 120 milioni di euro
LM.A Transworld Packaging Holding BV Paesi Bassi |22 milioni di euro
Luxottica | Erroca Israele 20 milioni di euro
Pirelli Campneus Lider De Pneumaticos LTDA | Brazile 17 milioni di euro
Be Think [ Targit GMBH Germania | 3 milioni di euro

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

A gennaio del 2014 Fiat riesce a completare |'agigiine della quota di
Chrysler Group, con un controvalore superiore iiardo, arrivando a circa
1.300 milioni di euro. Un’altra acquisizione impamte e stata messa in atto
da Italcementi aumentando il controllo da 83 al%08 Cimentis Francais
Sa per un valore di 470 milioni di euro.

I Gruppo Campari continua la sua attivitd acquuaitin America,
precisamente a marzo del 2014 ha raggiunto un @éacper acquisire il
100% dell’azienda produttrice di whisky, Forty CkeBistillery LTD, in
Canada, per un controvalore di 120 milioni di eurperazione poi conclusa
a giugno 2014 (Kpmg, 2014 C ). Altre importanti aistgioni, dichiarate da
Kpmg, avvenute durante 'anno 2014 riguardano Issiome di Enersis ad
Enel per un controvalore di circa 8 miliardi di e I'acquisizione, da parte
di Parmalat, del 100% della societa brasiliana BRF un controvalore di
610 milioni di euro (Kpmg, 2014 C)

Nel grafico 4.8 viene rappresentato il numero deragioni effettuate dalle

iImprese italiane del campione in ogni paese estet@rimo trimestre del
2014.
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Grafico 4.8 Numero di acquisizioni nei paesi estetiprimo trimestre del 2014
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Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Dal grafico 4.8 si osserva che nel primo trimesiiee2014 e stata effettuata
una sola operazione di acquisizione per ogni Paswo rappresentato nel
grafico. Confrontando i paesi europei da quellr&duropei si osserva che le
imprese del campione hanno acquisito in piu paasipei rispetto ai paesi
oltre continente, infatti si contano 5 Paesi eurq@ermania, Inghilterra,

Paesi Bassi, Francia e Svizzera) contro 4 Paesidabcontinente europeo.

Per concludere, e interessante considerare i Rstsii nei quali hanno
acquisito le imprese del campione, con riferimaaitantero arco temporale.
Considerando il mercato europeo, i paesi nei qg@io state effettuate piu
operazioni (grafico 4.9) risultano essere la Geiman I'Inghilterra. Si
contano pero ben 20 operazioni oltreoceano, 10aapmri in Brasile e 10
negli Stati Uniti. In linea generale e possibildeahare che le imprese
italiane preferiscono acquisire sul mercato ameac# mercato statunitense
e sicuramente un mercato sviluppato, dove le inggpessono offrire i propri
prodotti ad un numero piu ampio di clienti.

Interessante e capire perché ci sono state numacagesizioni in Brasile.
La prima cosa da sottolineare e che il Brasiletréertra i cinque Paesi

emergenti, insieme alla Russia, India, Cina e Sudafi cosiddetti BRICS. I
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Brasile e il Paese che e stato preso piu di miegli rultimi anni, dalle

imprese del campione, sicuramente perché e in gitadfirire condizioni di

mercato piu favorevoli ed interessanti, a costi Ipissi rispetto al mercato
italiano o ad altri mercati esteri. Sono state ams& anche 2 operazioni di
M&A in Cina e una sola operazione in India. | paesiergenti si stanno
sviluppando in questi ultimi anni, e sono, in paotare, proprio questi
mercati che possono garantire alle imprese le pttogp di crescita piu

interessanti.

Grafico 4.9 Numero totale di acquisizioni nei Paederi da parte delle imprese del
campione, dal 2011 al primo trimestre del 2014
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Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

La situazione sfavorevole che continua a caragare il mercato italiano,
spinge le imprese italiane a non basare la lorgitattprincipalmente sul
mercato domestico, ma ad allargare il loro perimétazione verso mercati
esteri e soprattutto nei mercati emergenti, anehal snomento cido avviene
in maniera ancora molto limitata.

Le acquisizioni oltre confine, pero, hanno permedismoderare gli effetti
della crisi, infatti sono state proprio le impres® orientamento estero che

hanno potuto contenere meglio gli effetti dellasicri
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Adottando una strategia di internazionalizzazidhepresa acquirente puo
sfruttare interessanti vantaggi come lI'aumento fd&lrato, in quanto puo
offrire i propri prodotti o servizi a un numero diienti potenzialmente
superiore rispetto a quelli presenti sul mercatoneltico; sfruttare le
economie di scala, “assorbendo” i costi fissi sufatturato piu elevato;
incrementare la competitivita globale e avere amwead esperienze e

conoscenze innovative (Sinedi, 2013).

4.6 Strategia utilizzata dalle imprese del campiondn base al settore di

appartenenza dell’impresa target

In questo paragrafo lo studio si sofferma ad amatiz le diverse strategie
messe in atto dalle imprese del campione.

Per strategie si intende vedere in quali settoimigrese del campione vanno
ad acquisire, infatti, in base al settore di appaehza dellimpresa target, €
possibile individuare se la strategia utilizzatablia essere di concentrazione,
integrazione o di diversificazione.

Come gia definito nel primo capitolo di questo ela&to, quando si
acquisisce un’impresa operante nello stesso settelta bidder, si parla di
acquisizione orizzontale, o di concentrazione, wesfo caso i vantaggi che
puo sfruttare l'impresa acquirente riguardano l'ento della quota di
mercato e I'aumento del potere contrattuale nefrooii di clienti e fornitori.
Se viene acquisita un’azienda operante su un diwdififerente della stessa
filiera produttiva, ovvero I'acquisto di un forn®o di un cliente, si parla di
acquisizione orizzontale o strategia di integragjdn questo caso I'impresa
acquirente esercitera un maggior controllo sulleadi e sugli elementi
della filiera produttiva, riducendo cosi gli spredlhrischi e i costi.

Infine, si parla di strategia di diversificazioreeacquisizione non correlata,
guando viene acquisita un'impresa operante in tiorgedel tutto differente
(Capasso, 1990).
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Per individuare la strategia utilizzata dalle inggelel campione come prima
cosa é stato individuato il settore di apparteneded®e imprese target. Per
fare ci0 é stata utilizzata la classificazione ealedittivita economiche,
denominata Ateco 2007, come si e gia visto nelotgraragrafo di questo
capitolo per quanto riguarda le imprese bidder. Molta assegnati i codici
Ateco ad ogni impresa target, e possibile fareamnfronto con i codici Ateco
delle relative imprese bidder. Se i due codici Ategell'impresa bidder e
dellimpresa target, risultano essere identici, ngiga che I'impresa
acquirente ha utilizzato una strategia di concerdre, se i due codici
risultano essere leggermente differenti signifitee @ stata utilizzata una
strategia di integrazione, mentre se i due codstiltano essere totalmente

differenti significa che e stata utilizzata unaatggia di diversificazione.

Come si osserva dalla tabella sottostante, taldelld, nella quale € stato
inserito il numero totale di operazioni concluse @gni tipologia di strategia,
nell'arco temporale 2011-2014, la strategia piliaz@ta dalle imprese del

campione risulta essere la strategia di concewinazi

Tabella 4.14 Numero totale di operazioni per ogologia di strategia dal 2011 al

primo trimestre del 2014

TIPO DI STRATEGIA |N. TOTALE DI OPERAZIONI

Diversificazione 52
Integrazione 38
Concentrazione 86
TOTALE 176

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr
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Grafico 4.10 Numero totale di operazioni per ogpolbgia di strategia dal 2011 al

primo trimestre del 2014
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Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

La strategia di concentrazione é quella piu serapdig realizzare in quanto
attuare un’integrazione tra due strutture operaatio stesso settore € piu
facile rispetto a due imprese che operano in setteersi, 0 a due imprese
che operano su livelli differenti della stessaefidi produttiva, come il caso
della strategia di integrazione. Questo si ossanzhe dal grafico 4.10 dove,
le operazioni di concentrazione risultano essete dal doppio rispetto a

qguelle di integrazione e notevolmente superiorihendspetto a quelle di

diversificazione. Attuare una strategia di divecsizione non sempre e
semplice da realizzare in quanto comporta dei rigehativamente la

mancanza di esperienza dell'acquirente nei confomila nuova attivita che

intende acquisire, ma allo stesso tempo puo poehlimpresa acquirente

notevoli vantaggi come la diversificazione di pradume e il raggiungimento

di nuovi mercati o nicchie di mercato, di conseg#erse |'operazione di

acquisizione avra successo, otterra anche maggitatimenti.

Considerando anche il periodo storico in cui vida#ta questa analisi

empirica e facile pensare che le imprese italidreest trovano ad operare su
mercati incerti tendono a realizzare delle strategicquisitive che

comportano minor rischi possibili. Il loro obiettiwara quindi di raggiungere

137



delle economie di scala in modo tale da poter raurcosti, allaumentare

della dimensione dell'impresa.

Una volta considerato il modo in cui le imprese delmpione hanno
acquisito, considerando I'arco temporale nel cosgaee interessante vedere

come si sono comportate le stesse anno per anno.

Grafico 4.11 Numero di operazioni per ogni stradeger ogni anno

30 § 28
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B Diversificazione B Integrazione | Concentrazione

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Nel grafico 4.11 viene illustrato, anno per anr@sirategia utilizzata delle
imprese italiane del campione di riferimento. Copngna cosa, Si osserva
che ogni anno prevale la strategia di concentraziehimprese tendono ad
acquisire imprese appartenenti allo stesso settoemtre la strategia di
integrazione € quella meno utilizzata.

Questo significa che I'obiettivo della maggior gadelle imprese italiane del
campione, nei vari anni presi in considerazionguarda I'aumento della
propria quota di mercato all'interno di un segmespecifico di mercato.

Acquisendo imprese operanti nello stesso settdrapriesa bidder va a

diminuire il tasso di competitivita, in quanto,d@uisizione di un’azienda gia
esistente e per di piu operante nello stesso settomporta I'eliminazione

dal mercato di un potenziale concorrente.
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In ogni caso, diverse acquisizioni sono state eff¢é¢ anche in settori del

tutto diversi rispetto al settore dell'impresa ddnfatti dopo la strategia di

diversificazione, la strategia piu utilizzata ritsulessere proprio quella di

diversificazione. Questo significa che alcune imspradel campione, per

riprendersi dalla crisi che caratterizza il mercatajuesto periodo storico,

trovano piu interessante e profittevole diversiicda propria gamma di

prodotti esplorando cosi anche nuovi mercati.

Come strategia meno utilizzata, come gia sottolmeasulta quella di

integrazione. Questo significa che le imprese dmhmone non hanno

interesse ad acquisire imprese operanti nella ®ssas filiera produttiva, o

comungue considerano le altre forme di acquisizoorae piu interessanti in

termini di rendimento. In linea generale questai@pe € comunque pPoco

utilizzata perché non sempre risulta semplice déizzare, inoltre acquisire

aziende appartenenti alla stessa filiera prodyttiudgidisce la struttura

dellimpresa acquirente, comporta quindi una mitesgsibilita.

Di seguito vengono riportati alcuni esempi relatinemte le strategie

utilizzate dalle imprese del campione di questalisinde aziende che

tendenzialmente attuano una strategia di conceotr@zono:

Amplifon, societa che produce articoli medicali e ortopedici;

Campatri, societa produttrice di alcolici;

Fiat, casa automobilistica;

Fiera Milano, societa che si occupa della gestmoeganizzazione di
convegni e fiere;

Gruppo Editoriale 'Espressaziende che opera nel settore media con
attivita nelle aree della stampa quotidiana e pica

I.M.A, societa produttrice di macchine per il carimamento di
prodotti farmaceutici, cosmetici, te e caffe;

Recordati Ord, produttore di prodotti farmaceutici;

Sorin, produttore di tecnologie medicali.
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Tra le imprese del campione che attuano principaleneina strategia di

diversificazione, invece, rientrano:

Atlantia, opera nel settore autostradale;

Autostrada To-Mi, opera nel settore autostradale;

Bastogi, societa che si occupa di servizi perd’aservizi alberghieri;
Beghelli, societda appartenente al settore dellaursaza e
dell'illuminazione;

Buongiorno, societa che opera nelle telecomunicézio

RCS Mediagroup, gruppo editoriale multimediale;

Seat Pagine Gialle, societd che offre servizi wétpe oa quelli

tradizionali cartacei e telefonici.

Mentre tra le imprese che hanno seguito esclusimtanana strategia di

integrazione, si ricordano:

Acea, societa multiutility;
Interpump, societa che opera nel settore dell'eldell’acqua;

Telecom ltalia, offre servizi di comunicazione axata.

Naturalmente, oltre alle imprese appena citateped molte altre aziende del

campione di riferimento che, dal 2011 al I° trimestlel 2014 non hanno

utilizzato esclusivamente una sola strategia, bgmasi strategie differenti,

come ad esempio: Autogrill e Reply hanno realizzatvategie di

integrazione e concentrazione, mentre LuxotticaalPhanno realizzato sia

strategie di concentrazione che di diversificazione
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4.7 Le “top ten” del campione

In questa ultima parte dell'elaborato vengono azale le “top ten” del

mercato italiano, relativamente al campione di ispranalizzato. Vengono
evidenziate le peculiarita che caratterizzano lgrewve piu attive del

campione di riferimento, dal 2011 al primo trimestiel 2014.

In un primo momento, per poter definire le primeadiimprese piu attive,

viene calcolato quante operazioni, mediamente, siate concluse dalle
imprese del campione, nell'arco temporale di nfemto. Le imprese che
avevano concluso operazioni di acquisizioni era@préentre le operazioni
totali effettuate erano 176, di seguito viene rigtar la media delle operazioni

concluse da ogni impresa del campione, la qualtaiessere di 2,55.

176 / 69 =2,55

Le imprese bidder, in media, hanno concluso cimea dperazioni. Per
stabilire quali sono le imprese che rientrano nébta ten”, si considerano le
prime dieci imprese che hanno realizzato un nurdeperazioni di M&A

superiore alla media.

Tabella 4.15 “Top Ten” delle imprese del campioré 2011 al 1° trimestre del
2014

NOME AZIENDA | N. OPERAZIONI
Sorin 9

FIAT
Luxottica
Reply
Autogrill
Campari
|.M.A
Buongiorno
Recordati Ord
Sintesi

G| |OO|(OH|00| 00| O

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr
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Nella tabella 4.15 sono evidenziate le imprese “tep’, con il relativo
numero di operazioni concluse. Sorin e Fiat sononigrese del campione
che hanno realizzato piu operazioni in assolutol'aneb di tempo
considerato, si contano ben 9 operazioni. LuxotécReply invece hanno
concluso, entrambe, 8 operazioni di acquisizioneseguire si trovano
Autogrill, Campari e I.M.A con 6 operazioni conatusd infine, Buongiorno,

Recordati Ord e Sintesi, le quali hanno concluspérazioni di acquisizione.

4.7.1 Le operazioni cross border e domestic dellmprese “top ten”

Relativamente le operazioni cross border e domadii@llo del campione di
imprese, si era visto che le operazioni domestidbminavano su quelle
cross border. In questo ambito piu ristretto ritegsclusivamente alle prime
dieci imprese piu attive e possibile affermare dntario, in quanto le
imprese “top ten” preferiscono acquisire su mercaieri, sul mercato
globale, piuttosto che sul mercato italiano, pretEmo quindi stabilire una
relazione di lungo termine con un’impresa residemteun altro paese,
espandendosi cosi in nuovi mercati. Le imprese ‘e’ sono appunto
imprese che realizzano piu operazioni di mergedsaguisition rispetto ad
altre imprese appartenenti al campione, e possinii@di affermare che
avranno sicuramente piu esperienza e maggiori cenags nell’ambito

M&A, questo puo spingerle ad acquisire in mercltedrontiera, in mercati

globali e altamente competitivi, piuttosto che nmaee sul mercato
domestico. Questo significa che hanno maggiori ciégpadi crescere e
competere a livello globale. Le imprese piu attiveanno visto

nell'internazionalizzazione I'unica risposta allontrazione dei mercati

italiani, una strada alternativa pmyntenere meglio gli effetti della crisi.

Si osserva che le operazioni cross border condiiadle stesse sono 40,

contro le 28 acquisizioni realizzate invece sulca#y italiano (tabella 4.16).
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Tabella 4.16 Numero di operazioni cross borderraaktic delle imprese “top ten”

NOME AZIENDA CROSS BORDER | DOMESTIC
Sorin 7 2
FIAT 7 2
Luxottica 6 2
Reply 8 0
Autogrill 0 6
Campari 4 2
LM.A 2 4
Buongiorno 3 2
Recordati Ord 3 2
Sintesi 0 6
TOTALE 40 28

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Grafico 4.12 Numero di operazioni cross border mektic delle imprese “top ten”
dal 2011 al primo trimestre del 2014
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Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Dal grafico 4.12, si evidenzia che le operazionoser border sono
sicuramente maggiori di quelle domestic. Limpreseply opera
esclusivamente sul mercato estero, nel periodoopdesiferimento, infatti

come risposta alla crisi che caratterizza i mencatjuesto periodo storico,

utilizza la strategia di internazionalizzazionedamdo a esplorare nuovi
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mercati in Germania e Inghilterra, ma non solo,effettuato acquisizioni
anche in un mercato emergente come il Brasile.

Autogrill e Sintesi, al contrario, operano esclasnente sul mercato
domestico, questo puo significare che il loro dhiete rafforzare la loro
posizione sul mercato italiano.

Per quanto riguarda le altre imprese “top ten” aeveealizzano operazioni di

acquisizione sia sul mercato italiano che sul ntereatero.

Anche dal punto di vista delle imprese piu attivepme visto
precedentemente per tutte le imprese apparteriesgingione, i paesi esteri,
fuori dal continente europeo, presi di mira maggente risultano essere il
Brasile e gli USA. Il mercato americano rimane sxrnente il mercato piu
attrattivo e interessante per le imprese italimograttutto gli USA, infatti
I'economia degli Stati Uniti risulta essere la grande al mondo. Inoltre per
un’'impresa italiana operare in un mercato come lguaégli Stati Uniti
significa offrire i propri prodotti e/o servizi anunumero piu elevato di
potenziali clienti. Un’impresa “top ten” che ha ctuso diverse operazioni in
USA e Fiat, per completare I'acquisizione del Gruhrysler.

Per quanto riguarda il Brasile, sono state efféttugiverse operazioni di
acquisizione, infatti risulta essere uno tra i paesergenti piu interessaftti
Le imprese “top ten” che vi hanno effettuato acgiosi sono Reply,

Luxottica e Campari.

Diverse acquisizioni sono state fatte nei Paesygir come in Germania e
in Inghilterra (grafico 4.13), soprattutto da pade Reply, ma anche in
Spagna, Paesi Bassi e Francia sono state condius®eeaoperazioni. Tre
operazioni, invece, sono state realizzate in uatoStel Vicino Oriente come

Israele, da parte di Sorin e Luxottica.

?’Secondo quanto dichiarato da Passini E.K. et @lla muida “Investire in Brasile”, il
Brasile & diventata la settima potenza econonmmadiale, ha realizzato un’ulteriore
ascesa nella graduatoria economica mondiale, apitecproprio dell'ltalia che retrocede
all'ottava posizione. In otto anni il Paese sudacago ha scalato cinque posizioni nel
ranking mondiale.
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Grafico 4.13 Numero di acquisizioni per ogni paestero

o Ll N w BN (9] (2] ~ [ee]
I I I I I I I I |

B Numero di acquisizioni

Fonte: ns elaborazione

Un ulteriore aspetto interessante da consideragearda i metodi di
pagamento utilizzati dalle imprese “top ten” pendadere le operazioni di
acquisizioni, e soprattutto facendo una distinzioma le operazioni
domestiche e cross border.

In linea generale, la forma piu diffusa e utilizzatsicuramente il pagamento
tramite cash. Tuttavia a seguito della crisi duidita avvenuta nel 2008, si
stanno modificando le forme di pagamento (ConcaOR0Una forma
alternativa al pagamento cash, puo essere il pagame azioni, questa
forma puo diventare interessante in periodi di dtas dei titoli, o
allaumentare delle dimensioni dell'operazione. buesto ambito e
necessario specificare che la scelta di una tip@ldigpagamento piuttosto di
un'altra puo dipendere dallandamento del mercataniziario: le societa
acquisite andranno a preferire il pagamento stetlcaso in cui I'aspettativa
e di apprezzamento delle azioni, se ci sono delbspettive di crescita, in
tale situazione, invece, il management dell'imprdsdder preferira il
pagamento cashn quanto ritiene che le sue azioni siano sottdasd
eliminando cosi la possibilita che i soci dellag&r usufruiscano di una

potenziale rivalutazione. Viceversa, se l'aspettate che si verifichi una
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congiuntura negativa, si prevede un situazionetallos le imprese target
preferiranno un pagamento cash, mentre il managendef'impresa

acquirente preferira un pagamento stock.

Un’alternativa, che si sta sviluppando negli ultemni, riguarda la possibilita
di dilazionare il pagamento nel tempo, in base @gormance che I'impresa
acquisita andra a realizzare, queste sono defiomee clausole di earn-out.
Infine ci puo essere il pagamento tramite 'emissidi obbligazioni, titoli di
debito.

Considerando che [I'ltalia e caratterizzata prinicigante da imprese di
piccole e medie dimensioni, anche le operazioni siheanno a realizzare
saranno di dimensioni piu contenute, rispetto alandi aziende che
caratterizzano il mercato internazionale. Questo gesere un motivo per cui
in Italia vengono utilizzate poco le forme altemat di pagamento,
preferendo cosi il metodo cash.

Le imprese “top ten” preferiscono di gran lungpabamento tramite cash sia
per quanto riguarda le acquisizioni fatte sul mercigaliano, sia per le
acquisizioni effettuate su mercati esteri (graficb4).

Una sola operazione viene regolata con azioni,tguegiarda un’operazione
cross border realizzata da Reply in Germania, raedtre acquisizioni
domestic sono state concluse attraverso I'emissirabbligazioni, una da
parte di I.M.A e l'altra da Sintesi. Infine, comecannato poco sopra, le
clausole di earn-out si stanno sviluppando, infatihno state concluse 5
operazioni tramite questa opzione di pagamento, diugueste riguardano
acquisizioni di aziende italiane, mentre le altie tiguardano acquisizioni
cross border, precisamente acquisizioni avvenuteBiasile, Turchia e

Spagna.
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Grafico 4.14 Metodi di pagamento utilizzati dallmprese “top ten” facendo

distinzione tra operazioni cross border e domestic
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Fonte: ns elaborazione

4.7.2. La strategia utilizzata dalle imprese “tope&n”

La parte finale di questo studio si sofferma sslietegie realizzate dalle
imprese “top ten”, ovvero vengono analizzati i @etin cui esse vanno ad
acquisire in modo tale da vedere quale risultaredsestrategia dominante

tra le imprese piu attive del campione sul merdA8a\.

Nella tabella 4.17 sono rappresentate le stratedgiiezzate dalle dieci
imprese piu attive del campione, nell’arco temporehe va dal 2011 al
primo trimestre del 2014. Le strategie prese irs@erazione sono quelle di
concentrazione, diversificazione e integrazione.

Come dal punto di vista del campione di impresehann questo caso la
strategia dominante risulta essere quella di cdrmzone, anche le imprese
top ten preferiscono acquisire imprese appartediotstesso settore, questo
puo essere giustificato dal fatto che la strataljizoncentrazione risulta
essere la piu semplice da realizzare, inoltre I@rése non intendono

sopportare i rischi che derivano dallingresso ioowvi comparti, ma
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preferiscono aumentare la loro quota di mercatsetori dove gia operano,

nei quali hanno gia esperienze e competenze.

Tabella 4.17 Strategie di acquisizione effettuatbedmprese “top ten” dal 2011 al
I° trimestre del 2014

Concentrazione | Diversificazione | Integrazione | Totale
Sorin 8 0 1 9
FIAT 7 1 1 9
Luxottica 4 0 4 8
Reply 3 0 5 8
Autogrill 2 0 4 6
Campari 5 1 0 6
LM.A 6 0 0 6
Buongiorno 1 4 0 5
Recordati Ord 4 1 0 5
Sintesi 0 3 2 5
Totale 40 10 17 57

Fonte: ns elaborazione su dati Zephyr

Nel complesso, tutte le imprese top ten hanno zzatld strategie di
concentrazione, ad eccezione di Sintesi che h&zzat solamente strategie

di integrazione e di diversificazione.

Concludendo e possibile affermare che le impregeagiive del campione,
per poter competere in questi anni in cui i meriaiinziari non sono ancora
del tutto stabili, hanno preferito realizzare utrategia di concentrazione, su
mercati esteri, infatti le operazioni cross bordembrano dominare sulle
operazioni domestiche. Alcune di queste impreseecad esempio Campari,
Luxottica e Recordati, erano gia presenti su mereateri, questo ha
consentito loro di impostare strategie di cresaitguisendo oltre frontiera,
sono riuscite a mantenere gli effetti della cridlingresso e/o |l

consolidamento in nuovi mercati geografici da paltde imprese top ten
italiane e il rafforzamento della loro quota di ©eD in settori in cui gia
operano, sembrano essere i principali driver indgrali influenzare

positivamente I'evoluzione del mercato M&A.
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Conclusioni

Il fenomeno delle operazioni di Mergers and Acdiosi sta crescendo molto
negli ultimi decenni, soprattutto a livello mondiaéd europeo. In lItalia,
invece, rimane su livelli ancora lontani rispett@cantesto globale, ma si sta
comunque piano piano sviluppando, le imprese relimiziano a vedere
nelle operazioni M&A una possibilita per cresceee, soprattutto una
possibilita per riprendersi dalla situazione ecoimamrecessiva che ha
caratterizzato il mercato italiano a seguito deligi finanziaria iniziata nel

2008.

In linea generale, le operazioni di M&A, vengonofigiéee come una
modalita di crescita esterna, infatti le aziende odalizzano tali operazioni
hanno la possibilita espandersi in nuovi mercatjuésire nuovi prodotti e
nuove tecnologie, eliminare possibili concorrenti aumentare i propri
profitti. La realizzazione di queste operazioni pama una serie di fasi da
seguire, piu 0 meno articolate, ognuna delle gnatiessita di capacita e
competenze specifiche. L'impresa che intende efie¢t un’'operazione di
acquisizione, impresa bidder, si trovera dunqueowed scegliere quale
impresa target andare ad acquisire, tale scelteadessere presa sulla base
degli obiettivi strategici che I'impresa acquireméende soddisfare, infatti,
da un lato deve essere valutata la possibilitacduiaire su mercati esteri
piuttosto che sul mercato interno, dall’altro dewssere presa in
considerazione la possibilita di consolidare ouplare la propria posizione
di mercato oppure diversificare il proprio busineasquisendo in nuovi

settori.
In un periodo non facile, come quello che sta tamazando questi ultimi

anni, dove i mercati sono incerti, la crescita msteisulta essenziale, se non

necessaria, per la sopravvivenza di alcune imprese.
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Secondo il Rapporto di Kpmg emerge che 'andamdetbattivita M&A, a
livello globale, europeo e nazionale, ha risemtitmto della crisi finanziaria
iniziata nel 2008, determinando una riduzione drasia nel numero che nel
valore delle transazioni concluse. Tuttavia, nedfiimi anni, precisamente
nel triennio 2011-2013, si stanno manifestandamipsegnali di ripresa.
Precisamente, a livello globale é stato visto alarsente nel 2011 si sono
registrati segnali di crescita in termini di comafore, mentre nel biennio
successivo, 2012-2103, si € manifestato un tregdtive® sia nei controvalori
ma soprattutto nei volumi. A livello europeo, n€l12 e 2012, il mercato
M&A registra un andamento in linea con il mercatondiale, nel 2013 pero
migliorano le condizioni, si ha il ritorno dei BIDeals, e di conseguenza un
aumento dei controvalori totali.

Relativamente allandamento del mercato italiano AM& possibile
affermare che nel 2011 si e registrato un aumeetocdntrovalori e dei
volumi rispetto all’'anno precedente, la crescitavidumi € continuata anche
nel 2012, mentre per quanto riguarda i valori eegistrato un calo dell’8%.
Segnali di crescita sembrano riprendere nel 204390 saumentate infatti il
numero di transazioni e i relativi controvalori,egto grazie al’laumento dei
Mega Deals che sono stati realizzati durante I'ataorelativa stabilita dei
mercati finanziari e il rafforzamento del clima fttlucia nei confronti del
Paese italiano, fanno guardare con ottimismo urfut

E possibile quindi concludere che il 2013 & stataaono interessante e con
risultati positivi e incoraggianti per la ripresallthttivita M&A, ma questo

solamente a livello europeo e italiano.

Un’attivita importante che caratterizza l'attivitl&A sono le operazioni
cross border. La possibilita di acquisire oltrefrera “incuriosisce” molte
imprese italiane, alcune di esse la consideranceconica opportunita per
sopravvivere a una situazione come quella attuklee i mercati finanziari

Sono ancora incerti e turbolenti.
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L'incidenza maggiore, in termini percentuali, detiperazioni cross border
nei volumi totali in Italia, si registra nel 201#@lpve il 52% dei volumi
complessivi ottenuti rappresentano operazioni cbasder. Anche in termini
di controvalori l'incidenza maggiore si verifica In2011, rappresentando
addirittura il 76% dei valori totali realizzati. &nno piu incerto risulta essere
il 2012, dove tornano a dominare il mercato itadiate operazioni
domestiche, mentre le operazioni cross border marrea caratterizzare |l
mercato italiano, in termini di controvalori, neD1B, difatti gli operatori
esteri riprendono fiducia nel Paese Italia, efeattlo numerose acquisizioni,
allo stesso tempo anche le acquisizioni all'estexgarte di imprese italiane
sono cresciute significativamente rispetto al 2G#&he se, sempre inferiori
rispetto al numero delle operazioni domestiche.

| Paesi esteri in cui le imprese italiane acqu@isc maggiormente sono il
Regno Unito, Spagna, Germania e Francia per quapiarda il continente
europeo, mentre in America si acquisisce princigalt® negli Stati Uniti.
Importanti acquisizioni iniziano a essere realiezaki paesi emergenti, i
BRICS, soprattutto in Brasile.

La ripresa del mercato italiano mergers and adiuisavvenuta nel 2013
viene considerata come una ripresa quasi definitha ottimismo per il

futuro, dopo gli ultimi anni di recessione, “il pgg sembra essere passato”.

Sulla base di queste valutazioni generali e stHi&dteato un confronto con i
risultati ottenuti dall’analisi empirica svolta Heltimo capitolo di questo

elaborato.

La prima cosa da considerare riguarda 'andameptocdntrovalori e dei

volumi relativi all’attivita M&A svolta dalle imprse italiane del campione di
riferimento. L’analisi difatti prende in consideraze un campione di 135
imprese italiane quotate in modo continuo dal 2@052014, di queste
vengono considerate solamente le aziende che haonoluso almeno

un’operazione di acquisizione dal 2011 al primmastre del 2014. Si e visto

un andamento crescente, sia nei volumi che neirivalal 2011 al 2012,
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nell’anno successivo, invece, i volumi sono scegigermente, mentre un
calo notevole si e registrato nei controvalori. Beanto riguarda il 2014 i
risultati ottenuti sono relativi al primo trimestma nonostante cido sembrano
dati incoraggianti, in quanto i valori raggiuntiin@imi tre mesi sono piu
della meta dei valori realizzati nell'intero ann@13.

Relativamente all’'attivita cross border svolta e€alimprese italiane
appartenenti al campione di riferimento e possibsservare che, nei vari
anni presi in considerazione, risulta essere senmpieriore all’attivita
domestica, e guardando I'andamento che ha avutQiP risulta essere

I'anno caratterizzato da minor acquisizioni croseder.

In linea generale, si puo affermare che i risultatienuti dallo studio
empirico sembrano discostarsi dai valori dichiad Kpmg relativi al
mercato M&A italiano nel suo complesso, soprattuigtl’anno 2012, difatti
secondo I'analisi effettuata in questo elaborasalta essere I'anno in cui si
sono ottenuti risultati migliori, mentre secondaqto dichiarato da Kpmg il
2012 e I'anno in cui si € registrata una battutarrd@'sto nell’attivita M&A in
Italia. Questo dipende dal fatto che I'analisi ermaji € svolta su un campione
chiuso, mentre l'analisi KPMG si riferisce a tutee operazioni di M&A
effettuate nel periodo, inoltre i dati utilizzadttenuti consultando il database
Zephyr, non sempre sono completi, per alcune omsramfatti non viene

riportato il valore di acquisizione.

Per quanto riguarda la strategia di acquisiziofgzzdta maggiormente dalle
imprese del campione risulta essere quella di cdrmsone, acquisire
imprese appartenenti allo stesso settore di appara dell'impresa bidder,
risulta essere la strategia piu semplice da remkizz quindi quella piu

diffusa e utilizzata.

152



Concludendo é possibile affermare che dal 201 Yialgtrimestre del 2014,

le imprese italiane del panel:

hanno effettuato principalmente acquisizioni dic@mtrazione;

I'attivita cross border, € ancora su livelli infanii rispetto all’attivita
domestica, le poche operazioni che vengono concliggeardano
Paesi esteri come Stati Uniti, Germania, RegnodJait-rancia, ma
non solo, anche paesi emergenti, come il Brasilettavia, e
interessante notare che la maggior parte delleaapmsm cross border

vengono effettuate dalle imprese piu attive, g ‘ten”.
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