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La passione per le conoscenze

Con la ripresa del mercato internazionale e locale dell’M&A gli autori hanno
inteso analizzare il complesso processo sottostante un’operazione di acquisi-
zione o di fusione considerando altresì le diverse fasi del relativo ciclo di vita
di un’impresa: start-up, crescita, consolidamento e ristrutturazione. 

L’analisi intende evidenziare come le scelte strategiche ed operative di cre-
scita esterna, quali ad esempio l’entrata in un nuovo mercato, l’aumento della
propria quota di mercato, il completamento del livello di integrazione orizzon-
tale o verticale sul mercato, l’acquisizione di know how, brevetti, brand, pos-
sono divenire concretamente, con la presentazione di numerosi casi, scelte di
successo e di vera creazione di valore. 

Le operazioni di M&A possono, però, risultare operazioni molto rischiose e
di insuccesso se, ad esempio, nel corso di tutto il processo gli attori coinvol-
ti non definiscono in anticipo ed in maniera precisa gli obiettivi dell’operazio-
ne, effettuano due diligence insufficienti, non studiano adeguatamente le pos-
sibili integrazioni tra le realtà coinvolte, non valutano correttamente il pricing
dell’operazione, si focalizzano su dettagli non rilevanti nella trattativa, trala-
sciando una visione complessiva del progetto. 

Il testo si propone quindi di presentare, sulla base della concreta esperien-
za degli autori, anche gli errori da evitare ed i percorsi virtuosi da seguire per
realizzare un’operazione di M&A di successo.

Il CCEEFF&&MM (Club dei Commercialisti Esperti in Finanza & Mercati), associazio-
ne di dottori commercialisti esperti in tematiche finanziarie, ha realizzato que-
sto libro insieme a GGootthhaa  AAddvviissoorryy  SSppAA, equity partner di Borsa Italiana ed
advisor finanziario specializzato sulle PMI, a BBaallddii&&PPaarrttnneerrss  SSrrll, Nomad, per
la quotazione su AIM Italia e CCoonnssiilliiaa  BBuussiinneessss  MMaannaaggeemmeenntt  SSrrll, società di
consulenza specializzata nel settore del corporate finance del debt & grant
advisory e della consulenza organizzativa e regolamentare.

Gli stessi autori hanno pubblicato per FrancoAngeli i volumi La crescita delle
PMI attraverso gli strumenti di finanza innovativa. Mini Bond, cambiali finanzia-
rie, AIM, Progetto Elite, SPAC, incentivi allo sviluppo (2014), Incentivi per favo-
rire la quotazione delle PMI sui mercati internazionali e in Italia. Opportunità e
proposte (2013) ed Elite ed AIM Italia. Mercato Alternativo del Capitale per
valorizzare e sostenere la crescita delle PMI italiane (2012).
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Questo studio è stato  
promosso da: 

 

 
 

Gotha Advisory S.p.A., Equity Partner di Borsa Italiana S.p.A., è la prima 
organizzazione italiana di Commercialisti specializzati in Finanza e Merca-
ti, con sedi a Milano, Lecco, Brescia, Reggio Emilia, Firenze e Roma. Na-
sce per offrire alle PMI ad elevato tasso di innovazione e di crescita un in-
sieme integrato di servizi di consulenza in tema di processi di quotazione, 
operazioni di M&A, reti d’impresa, pianificazione e controllo, operazioni di 
ristrutturazione finanziaria, corporate governance. L’obiettivo strategico di 
Gotha Advisory S.p.A. è quello di affermarsi quale consulente specializzato 
e innovativo di servizi professionali orientati alla crescita delle PMI attra-
verso la quotazione o l’apertura del capitale ad investitori professionali. 
 
Il Club dei Commercialisti Esperti in Finanza & Mercati (C.E.F.&M.) è 
un’associazione di Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili costituita il 
9 settembre 2010 attualmente frequentata da circa 40 Commercialisti, ap-
partenenti ad altrettanti studi professionali presenti in tutta Italia. Svolge 
attività di studio della Finanza con aggiornamento continuo sui processi di 
quotazione (AIM), mini-bond e prestiti partecipativi, crowdfunding, cate-
gorie di azioni (a voto plurimo ecc.), best practice delle società quotate, 
M&A. Tutti gli Associati fondatori hanno ottenuto la qualifica di “esperti in 
processi di quotazione” dopo aver frequentato in Milano un corso di specia-
lizzazione organizzato da Borsa Italiana e dal Consiglio Nazionale dei Dot-
tori Commercialisti ed Esperti Contabili. 
 
Baldi & Partners S.r.l., è società Partner Equity Markets di Borsa Italiana, 
accreditata e ammessa nel Registro dei Nominated Adviser (Nomad). Il 
Nomad è un soggetto esperto e specializzato in Equity Capital Market a cui 
Borsa Italiana ha conferito tale qualifica dopo averne verificato i requisiti di 
elevata onorabilità, reputazione e competenza nell’affiancare le Società che 
intendono quotarsi sull’AIM Italia.  
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Baldi & Partners ha elaborato il Baldi’s Rating powered by MOODY’S e 
svolge attività di consulenza in operazioni di Corporate Finance, di M&A, 
nell’emissioni di Bond e altri titoli di debito, nella elaborazione di Budget, 
Business Plan, Piani industriali e di risanamento. 
 
Consilia Business Management S.r.l. è stata costituita nel maggio 2004 ed è 
frutto della condivisione di esperienze nel campo delle attività di consulen-
za, rivolte a banche, intermediari finanziari e società industriali e commer-
ciali. È Premium Partner Equity Market di Borsa Italiana. In particolare, 
offre servizi su: IPO; Corporate Finance; Debt & Grant Advisory; M&A, 
Governance & Control; Enterprise Risk Management; Regulatory Com-

pliance, Corporate Social Responsibility. 
 
 

e realizzato da: 
 
Carlo Arlotta, docente di Compliance e Gestione dei rischi presso l’Uni-
versità dell’Insubria di Varese, dottore commercialista, revisore legale, Pre-
sidente della Commissione Finanza e Controllo di Gestione dell’Ordine dei 
Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Milano, Direttore della 
Scuola di Finanza della Fondazione dei Dottori Commercialisti di Milano e 
Presidente della Commissione Compliance Aziendale del Consiglio Nazio-
nale dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili. 
 
Elisabetta Coda Negozio, dottore commercialista e revisore legale. Analista 
del credito corporate e financial institutions presso primario istituto banca-
rio. Relatrice e coordinatrice presso la SAF. Fondatrice e consigliere del 
C.E.F.&M. 
 
Sebastiano Di Diego, dottore commercialista, revisore legale e docente a 
contratto di Economia e Gestione delle imprese presso l’Università di Ca-
merino. Socio fondatore e amministratore delegato di DM Partners S.r.l. 
dove svolge attività in ambito di operazioni di M&A, finanza aziendale, 
quotazione nei mercati borsistici, pianificazione industriale, societaria e fi-
scale, ristrutturazione aziendale e analisi delle performance. Autore di nu-
merose pubblicazioni in materia societaria, finanziaria e di pianificazione 
industriale. Formatore per enti, ordini professionali e primarie società di 
formazione. 
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Marco Fantoni, dottore commercialista e revisore legale, docente in diversi 
master e corsi di specializzazione (IMBA Altis, PMI Università Cattolica, 
S.A.F. ODCEC Milano ecc.). Ha maturato esperienze nell’ambito delle 
operazioni di M&A e nella valutazione d’azienda, oltre a una decennale 
esperienza, in ruoli apicali, nella gestione di processi di internazionalizza-
zione, turnaround e operazioni di ristrutturazione, anche attraverso l’uti-
lizzo di procedure concorsuali. 
 
Luigi Fici, professore ordinario di Economia Aziendale presso l’Università 
della Tuscia di Viterbo. Presidente e Amministratore Delegato della società 
Nuova Castelli, nonché Presidente della Fici & Associati. È autore di varie 
pubblicazioni nazionali e internazionali. Dottore commercialista e revisore 
legale. Membro di Consigli di Amministrazione e Collegi Sindacali di varie 
società di capitali. 
 
Alfredo Imparato, dottore commercialista e revisore legale, esperto nei pro-
cessi di quotazione (attestato rilasciato da Borsa Italiana in seguito al corso 
di specializzazione), consulente tecnico del Tribunale di Milano in opera-
zioni societarie, consulente in materia di corporate finance, controllo di ge-
stione, redazione di budget e analisi finanziarie e di bilancio. È docente di 
corsi presso Assolombarda in materia di bilancio. Relatore a convegni or-
ganizzati dall’Ordine dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di 
Milano in tema di fiscalità internazionale e finanza. In qualità di liquidatore 
ha svolto attività di advisory per la predisposizione ed esecuzione di piani 
industriali in continuità al fine di preservare il valore dell’azienda in crisi. È 
sindaco di società multinazionali quotate in mercati regolamentari. 
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tratto di Valutazioni d’azienda e Tecnica delle operazioni straordinarie 
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tore delegato di DM Partners S.r.l. dove svolge attività in ambito di opera-
zioni di M&A, finanza aziendale, quotazione nei mercati borsistici, pianifi-
cazione industriale, societaria e fiscale, ristrutturazione aziendale e analisi 
delle performance. Autore di numerose pubblicazioni in materia societaria, 
finanziaria e di pianificazione industriale. Formatore per enti, ordini profes-
sionali e primarie società di formazione. 
 
Carlo Pesaro, ha maturato esperienze in Arthur Andersen (Deloitte) e suc-
cessivamente ricoperto incarichi direttivi come Chief Financial Officer nei 
gruppi Credit Suisse, J. Rothschild, Royal Bank of Scotland. È partner di 
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Prefazione 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Piccolo non è più bello. È questo in estrema sintesi il nodo che blocca la 
crescita di un paese come l’Italia che non ha saputo del tutto adeguare il 
suo sistema imprenditoriale ai cambiamenti avvenuti sui mercati, sempre 
più aperti alla competizione su scala globale. 

Se un tempo era sufficiente che un’impresa fosse leader nel mercato 
domestico per ottenere successo, la dimensione ottimale per competere da 
alcuni anni è sempre più Europea se non addirittura mondiale. 

La dimensione quindi, intesa non tanto in senso assoluto ma come quota 
di mercato nella nicchia in cui l’azienda si trova ad operare, assume un si-
gnificato sempre più strategico, in grado di decretare la crescita o il declino 
di un’impresa. 

È evidente quindi come le operazioni di Mergers & Acquisitions diven-
tino uno strumento di grande rilievo nelle prospettive strategiche aziendali: 
l’utilizzo di tali leve è però tutt’altro che banale e richiede competenze che 
spaziano dalla finanza alla gestione strategica, a quella organizzativa e mo-
tivazionale. 

Altro elemento discriminante che spesso diventa un limite invalicabile è 
l’elemento familiare che caratterizza l’azionariato delle PMI Italiane: af-
frontare un processo di M&A implica spesso l’apertura del capitale a sog-
getti terzi come ad esempio i fondi di Private Equity, o addirittura la ces-
sione del controllo.  

Tutto questo fa sì che ci sia molto da fare in Italia per poter avviare un 
circolo virtuoso che porti ad un ammodernamento del sistema industriale, 
ad aggregazioni che consentano ad un numero di imprese di raggiungere 
una dimensione efficiente per divenire leader a livello mondiale nella pro-
pria nicchia di mercato. 
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Un ruolo importante per far sì che uno scenario del genere possa avve-
rarsi viene dalla formazione di una nuova classe imprenditoriale, meno le-
gata a logiche di controllo e più aperta ai mercati dei capitali. 

È altresì importante la formazione di manager che siano in possesso del-
le competenze finanziarie, strategiche e organizzative necessarie per con-
durre un processo di aggregazione. 

Dal lato del mercato dei capitali poi è evidente che il ruolo svolto da Pri-
vate Equity e mercato azionario e obbligazionario è fondamentale per fornire 
i capitali alle imprese che si avviano a percorrere tale tipo di processo. 

In pratica occorre dunque una maggior finanziarizzazione dell’eco-
nomia, che vada però nella direzione di consentire alle famiglie di investire 
i propri capitali verso imprese virtuose in grado di canalizzare tali risorse 
verso la costruzione di gruppi industriali efficienti e innovativi. 

Si tratta di una finanza nuova, molto distante dalla cultura dei titoli di 
stato che ha sempre caratterizzato l’Italiano medio e che tanto ha nuociuto 
ad un paese che è ricchissimo di risparmi ma povero di medie e grandi im-
prese. 

In questo scenario un ruolo importante è giocato quindi dalla formazio-
ne e dalle boutique di consulenza finanziaria che possono aiutare imprendi-
tori e manager ad orientarsi nel mare magnum del M&A. 

Altrettanto importante è il ruolo delle società di gestione del risparmio 
in grado di selezionare le imprese a cui fornire capitale di debito o di ri-
schio a seconda dei casi. 

Le evidenze internazionali mostrano che tutto questo potrebbe condurre 
ad un circolo virtuoso in grado di generare imprese più grandi e redditizie, 
maggiore crescita economica e maggiori profitti per gli investitori. 

Può sembrare un’utopia, ma le risorse finanziarie in verità non mancano 
se si considera che i risparmi delle famiglie Italiane, sono pari a circa 4 vol-
te il PIL del Paese. 

Probabilmente l’ostacolo maggiore affinché possa avviarsi tale processo 
è quello culturale, ovvero il concetto ancora molto diffuso che il controllo 
dell’azienda sia un valore a prescindere, che è strettamente collegato alla 
presenza nel top management di manager familiari. 

Perché ciò possa avvenire c’è bisogno quindi di un cambio di paradigma 
che coinvolga famiglie, imprese e intermediari. C’è bisogno infatti di fami-
glie che sappiano svolgere il delicato ruolo di azionista e/o investitore; di 
intermediari finanziari innovativi che sappiano selezione i progetti impren-
ditoriali; e di imprese che dispongono di risorse manageriali in grado di ge-
stire il complesso processo di creazione di poli aggregativi. 
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Per questo è fondamentale il lavoro di sensibilizzazione che advisor, 
family office e investitori istituzionali possono svolgere per promuovere 
una cultura d’impresa nuova, una cultura che possa favorire processi di ag-
gregazione di successo che siano in grado di innestare circoli virtuosi di 
crescita. 

 
 

Alessandro Guzzini 
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Prefazione 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Le imprese italiane attraversano un momento di profonda trasformazio-
ne. Dopo circa otto anni di crisi finanziaria ed economica che ha investito 
tutti i mercati e tutti i settori di attività, si cominciano ad intravedere i primi 
timidi segnali di ripresa. 

L’emergere di fattori favorevoli alla crescita economica, quali la dimi-
nuzione del prezzo del petrolio, la ripresa del commercio mondiale attesa 
per il 2016, il deprezzamento del cambio euro-dollaro e una politica mone-
taria maggiormente espansiva, rappresentano un’opportunità e al tempo 
stesso una sfida per il sistema produttivo nazionale. 

Infatti, al fine di poter cogliere le opportunità della ripresa economica in 
atto, le nostre imprese saranno chiamate a valorizzare i propri punti di forza 
e a superare talune delle debolezze strutturali che, da sempre, le caratteriz-
zano. Piccola dimensione, bassa capitalizzazione, limitata propensione 
all’internazionalizzazione, ridotta propensione all’innovazione rappresenta-
no, come noto, un forte limite allo sviluppo del nostro sistema produttivo. 

Per le nostre imprese è giunta l’ora di crescere, di essere più coraggiose, 
di divenire più aggressive nei loro obiettivi di crescita e internazionalizza-
zione. I dati dimostrano che la piccola dimensione costituisce un limite allo 
sviluppo, internazionale, alla capacità di competere con investimenti in ri-
cerca e innovazione.  

Come approfondito in occasione delle precedenti esperienze curate dagli 
autori della presente pubblicazione, sono molteplici gli strumenti nati con 
l’obiettivo di sostenere la crescita delle imprese.  

Il ricorso alla quotazione in Borsa, l’ingresso nel capitale di rischio delle 
imprese da parte di investitori istituzionali, quali i fondi di Private Equity, 
ovvero di Venture Capital (nel caso di realtà più piccole e all’inizio del loro 
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ciclo di vita), la partecipazione a campagne di crowdfunding, l’emissione di 
MiniBond e/o cambiali finanziarie, ma anche l’accesso alla finanza agevo-
lata sono solo talune delle strade a disposizione delle PMI per crescere e 
divenire campioni nazionali, senza dimenticare lo sforzo di avvicinamento 
alle logiche dei mercati che si sta compiendo attraverso il programma Elite 
di Borsa Italiana. 

La presente pubblicazione e la sua curatela, giunta ormai alla sua quarta 
esperienza, ha come obiettivo quello di presentare, con sguardo critico e 
costruttivo, l’opportunità di crescita delle PMI riveniente in particolare dal-
le operazioni Merger & Acquisition (M&A).  

Le operazioni di M&A rivestono un ruolo di fondamentale importanza 
durante l’intero ciclo di vita delle imprese, in quanto consentono alle stesse 
un rafforzamento patrimoniale e dimensionale indispensabile per poter 
competere in mercati sempre più globali ed in continua rapida evoluzione.  

A parere di chi scrive, le operazioni di M&A possono essere concepite 
anche come uno strumento complementare ad altre operazioni di finanza 
straordinaria, quale ad esempio la quotazione in Borsa. Il consolidamento 
patrimoniale e dimensionale favorito dalla quotazione in Borsa può, infatti, 
certamente creare quelle condizioni necessarie affinché le nostre imprese, 
più che trovarsi nella condizione di essere oggetto di acquisizione, possano 
avere le risorse e la solidità necessarie per essere protagoniste sul mercato 
delle fusioni e acquisizioni a livello internazionale. 

A conferma di ciò, basti pensare che circa il 40% delle risorse raccolte 
in sede di Initial Public Offering sono destinate all’attività di crescita per 
linee esterne e il 70% delle imprese quotate effettua post-quotazione, circa 
quattro acquisizioni. 

Inoltre, come dettagliatamente illustrato nel corso della presente tratta-
zione e di quelle precedenti, nella convinzione che la crescita culturale del-
le imprese sia premessa imprescindibile per quella dimensionale, Borsa Ita-
liana, in collaborazione con le più importanti istituzioni e organizzazioni 
italiane, nel 2012 ha introdotto, come accennavamo, il programma Elite.  

Un programma che nasce con l’obiettivo di avvicinare con gradualità le 
PMI al mercato dei capitali, accompagnandole nel percorso di cambiamen-
to culturale ed operativo, necessario per poter dialogare con la comunità fi-
nanziaria domestica e internazionale e accedere a risorse finanziarie per lo-
ro natura selettive. 

In circa tre anni di percorso Elite, le società partecipanti hanno già uti-
lizzato gli strumenti e le opportunità messi a disposizione del mercato: 15 
progetti di IPO in corso di studio, 4 IPO realizzate sul mercato AIM Italia, 
18 operazioni di Private Equity, 16 operazioni di emissione MiniBond (per 
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un ammontare sottoscritto pari a circa 330 milioni di Euro) 70 operazioni di 
M&A e JV, 30 società su cui SACE ha impegnato circa 225 milioni di Euro 
e 10 le società su cui SIMEST ha impegnato circa 30 milioni di Euro. 

Nella convinzione che imprese e imprenditori siano il più importante 
motore dell’economia e rappresentino la principale forza propulsiva che 
produce crescita, innovazione e occupazione, ci auguriamo che la presente 
pubblicazione possa contribuire alla formazione e all’educazione di tutti 
quegli operatori che sono chiamati ad accompagnare le aziende nel loro 
percorso di crescita e sviluppo. 

 
 

Barbara Lunghi 
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