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Servizio | Fusioni e acquisizioni )
M&A, mega-deal in calo (-70%), ma nel
2024 si punta su Healthcare e Industrial

Uno studio della banca d’affari Houlihan Lokey evidenzia le previsioni di una
ripresa delle fusioni e acquisizioni nel 2024 anche grazie a un minor costo del
debito

di Carlo Festa

I punti chiave

® |leincertezze
® Ladinamica dell'indebitamento

® | settori sottoi riflettori

L'M&A in Italia ed in Europa soffre, sia a livello di controvalore che di

@ volumi. Le ultime statistiche relative al 2023 lo confermano per I'Ttalia con
@ un meno 70% a valore e con una flessione minore pari a circa il 10% dei

volumi, circostanza che peraltro conferma la resilienza del segmento

)
L

cosiddetto “mid-cap™. Lo evidenzia uno studio della banca d’affari

{r

Houlihan Lokey.

Le incertezze

C'é meno debito e costa di pit, in un clima generale che era con qualche
incertezza sui risultati 2023 ed oggi sulle previsioni 2024. «A fronte di tutto
cio - spiega Matteo Manfredi

managing director, Co-Head, Corporate Finance Europe di Houlihan Lokey
notiamo quello che chiamerei uno “spread bid/ask”, cioe tra il prezzo che il
venditore vorrebbe ricevere e il prezzo che il compratore & disposto a
pagare. Piuttosto che forzare la chiusura di questa forbice si rinvia e quindi
assistiamo a molie operazioni che riguardano aziende assolutamente
buone che semplicemente non si chiudono o vengono rimandate. E’ tipico
dei momenti di discontinuita, ma poi questo differenziale - non appena le
aspettative sull'inflazione e conseguentemente i tassi di interesse si
stabilizzeranno e sara anche pit facile fare previsioni sull’'andamento
economico-finanziario delle aziende - e destinato a trovare un equilibrio

ed a riassorbirsi».
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Piu difficile & capire se questo succedera nella prima o nella seconda meta
del 2024, 0 anche oltre. Complessivamente ci sono i primi segnali in questo
senso, primo tra tutti la stabilizzazione delle dinamiche inflattive sui
costi/prezzi e la conseguente maggiore capacita di fare delle previsioni

economiche e finanziarie da parte delle aziende.
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«Le operazioni M&A - conferma André Pichler managing director, Co-Head
Corporate Finance Italy di Houlihan Lokey - hanno seguito quesia
dinamica di rallentamento perché i potenziali acquirenti hanno voluto
verificare che le politiche di incremento prezzi fossero sufficienti a coprire

le dinamiche dell’'aumento dei costi e dell'inflazione».

La dinamica dell'indebitamento

In questo quadro incide anche la dinamica dell'indebitamento nelle
operazioni di private equity, sia per costo ma anche per ammontare.
Entrambe le variabili, hanno un’influenza sui rendimenti attesi nelle nuove
transazioni e pertanto creano una pressione al ribasso sui valori stimati dai
potenziali acquirenti. «Le attese sui costi del debito per il 2024 - sostiene
André Pichler - sembra che si possano quanto meno stabilizzare, ma non
vedo nel 2024 una situazione significativamente diversa da quella del 2023
0 quanto meno non con tempi cosi rapidi da determinare cambiamenti

repentini sul mercato dell m&a:.

I settori sotto i riflettori

In generale il 2023 & stato un buon momento per tutto quello che
anticiclico e resiliente come il settore Healthcare e questo continua anche
oggi. Sono appetibili, in particolare aziende che partecipano a trend
secolari su cui innestano trend di crescita specifici. «Pensiamo - continua
Matteo Manfredi - ad esempio al comparto dell’outsourcing del settore
farmaceutico. Ci sono dei irend secolari, come quello demografico di
invecchiamento della popolazione, al'aumento dei livelli di assistenza
sanitaria, la crescente specializzazione delle global pharma e la ricerca
mirata allo sviluppo di nuovi farmaci specifici per singole patologies». A
tutto cio si aggiunge un trend specifico legato alla tendenza delle global
pharma ad aumentare 'outsourcing verso fornitori di prodotti e servizi, ai
quali e richiesto un maggiore livello di competenze e servizio, quindi in
ultima analisi per crescere queste societa devono investire e aumentare le
proprie dimensioni. Tutto cio facilita operazioni di M&A, che vedono
spesso protagonisti fondi di private equity, dotati delle risorse finanziarie
richieste dalle aziende per intraprendere percorsi di crescita.

E' poi possibile che nel 2024 ci sia una certa rotazione classica tra settori
anticiclici resilienti (basti pensare all'Healthcare e all'Education) e settori
piu ciclici come il settore Industrial in generale o quello Consumer, se il
contesto macroeconomico e la struttura dei tassi si stabilizza e in assenza

di recessione profonda dovuta ad eventi straordinari.

«Non dimentichiamo - conclude Pichler - comungue che I'Italia & ricca di
medie imprese di eccellenza leader nella loro nicchia che generano
operazioni M&A interessanti e che possono sbloccarsi per diversi motivi
tipo una successione aziendale o significativi investimenti che la famiglia
imprenditoriale non intende affrontare la sola. Per queste operazioni su
aziende leader, c'eé sempre spazio, soprattutto in questo momento in cui la
scarsita di asset potenzialmente attivabili rappresenta un valore

intangibile addizionale:.
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