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La discesa dei tassi di interesse spinge gli investimenti soprattutto da parte di fondi

di private equity. Il punto della situazione di Vitale, banca di investimento specializzata in m&a

@ Francesco Oldani

Per I'agroalimentare un 2025

promettente
nel m&a

agroindustria e il retail per I'ltalia so-

no settori strategici in grado di eser-

citare una forte attrattivita per inve-
stitori stranieri. Mark Up ha incontrato Alber-
to Gennarini, socio e cofondatore di Vitale,
banca di investimento indipendente con mol-
teplici operazioni di m&a in portafoglio.

Come & stato il 2024 nel m&a?
112024 per il mondo dellinvestment banking
& stato un anno migliore rispetto al 2023, sia
come numero di transazioni sia come valo-
re anche se, settori legati agli andamenti ci-
clici dell'economia, come l'automotive, il me-
talmeccanico, il tessile e abbigliamento so-
no rimasti sostanzialmente fermi o in declino.
Diversamente, altri settori -tipicamente anti-
ciclici- si sono dimostrati particolarmente in-
teressanti per gli investimenti, in particolare
quelli legati a business service, financial ser-
vice, healthcare, information technology e te-
lecomunicazioni, energia e infrastrutture. Nel
2024 la cessione di Telecom ltalia al fondo
Usa Kkr della rete fissa, da sola, ha influen-
zato in modo significativo il valore comples-
sivo delle transazioni.

Quale dinamica nel food&beverage?
11 2024 & stato dopo molto tempo, un anno
“normale”. Nei tre anni precedenti, tra Covid,

aumenti dell'energia e delle materie prime, il
mercato ha subito molteplici stress mentre
negli ultimi 18 mesi abbiamo assistito a diver-
si incrementi dei listini nel food & beverage,
un settore dove per 10 anni i listini erano ri-
masti fermi. Ancora oggi ci sono casi parti-
colari come il caffe e il cacao che vivono un
contesto di forte rialzo della materia prima.
Questo scenario, in generale, fa prevedere
un 2025 in cui gli economic delle imprese
saranno in ripresa, spinti dai nuovi listini sep-
pur sempre in un contesto di pressione da
parte del buyer della gdo a compensare un
andamento dei volumi generalmente stabili.

E per quanto riguarda il retail?

Dopo il periodo buio del Covid che ha re-
so tutto il settore particolarmente incerto,
il 2024 ha segnato una ripresa degli investi-
menti, in particolare con due importanti tran-
sazioni: l'acquisto di Acqua & Sapone da par-
te del fondo Tdr e 'acquisto di Kiko da parte
del fondo Catterton.

Quale evoluzione per gli investitori?
Nel 2024 si conferma I'importanza degli in-
vestitori finanziari, in particolare fondi di Pri-
vate Equity, che hanno realizzato il 44% delle
operazioni nel mondo del retail e consumer
(606 operazioni su 1.365 operazioni globa-
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[i). In particolare, nel food & beverage e nel
retail sono state realizzate quasi 200 opera-
zioni. Questo settore ha nel middle market u-
no spazio molto importante. Per comprende-
re questa dinamica basti pensare che stan-
no nascendo fondi monotematici nel food &
beverage (e in tutte le filiere verticali) da par-
te di grandi investitori come Clessidra e Hy-
le oltre il fondo storico Idea Taste of Italy (del
Gruppo De Agostini).

Quanto le dinamiche descritte, a suo

modo di vedere, saranno influenzate

dalle elezioni Usa?
Il tema si pone e ancora oggi non & chiaro
quale sara l'effetto dei dazi. Sicuramente 'ali-
mentare & uno dei settori che in qualche mo-
do verra toccato, soprattutto in alcuni com-
parti, ma lo scenario non & negativo per tutti.
Alcuni produttori italiani che hanno impianti
produttivi sul territorio Usa, come Rana, Be-
retta, Barilla non subiranno penalizzazioni,
anzi si troveranno in condizioni avvantaggia-
te. Tuttavia, in generale, la presenza dei da-
zi sui mercati potrebbe influenzare le opera-
zioni di m&a.

Oggi quali comparti del food

& beverage appaiono interessanti

per gli investitori?
Sicuramente & attualmente di grande inte-
resse il comparto delle private label. Si trat-
ta di un mercato che interpreta nel miglio-
re dei modi le esigenze del mercato alimen-
tare. Oggi la private label vuol dire prodotto
di qualita e con un prezzo adeguato. In que-
sto comparto oggi abbiamo grandi aziende
anche specializzate come Nutkao nelle cre-
me spalmabili, Casalasco e La Doria nel set-
tore del pomodoro, Clas nel pesto, che han-
no una rilevanza sul mercato come i pil im-
portanti brand. Un fenomeno che ha preso
forma negli ultimi anni portando alcuni mar-
chi del distributore ad acquisire un valore in-
trinseco molto elevato con conseguente ri-
percussione positiva sul mercato degli inve-
stimenti e delle m&a.

Un fenomeno che deriva anche

dall’evoluzione delle mdd?
Assolutamente si. La marca del distributo-
re ha, tra le diverse caratteristiche positive,
quella di generare un rapporto con il retai-
ler meno conflittuale rispetto al brand. Negli
anni, la mdd si & anche evoluta con un per-
corso di premiumizzazione e segmentazione.
Un esempio aiuta a comprendere la dinami-
ca: Lidl oggi ha tre linee di mdd segmentate
su tre livelli di prezzo differenti: dallentry le-
vel al premium passando per il mainstream.
Questo ha anche comportato un incremen-
to delle difficolta per i brand secondari o fol-
lower un tempo affermati che oggi non tro-
vano piu spazio a scaffale.

Oggi il tema green non sembra piu di
gran moda, ma i prodotti finanziari
Esg continuano ad avere rendimenti
migliori. Cosa sta succedendo?
Direi che a differenza di quello che & accadu-
toin altri settori come l'automotive, nel mon-
do del food and beverage, ladimensione Esg
mantiene un interesse di primo piano e non
subisce cali di tensione. Si pud anche osser-
vare partendo dalla lettura dei bilanci di so-
stenibilita: negli ultimi cinque anni non c'e a-
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zienda food & beverage di qualsiasi dimen-
sione che non spenda risorse su questo ver-
sante. La sostenibilita &€ un tema che investe
le intere filiere tanto che un soggetto finan-
ziario che si avvicina a una realta aziendale
per valutare investimenti, verifica in primis co-
me e quanto I'azienda sia impegnata sul ver-
sante sostenibilita.

Nell’agroalimentare e nel mercato

degli investimenti, quanto impatta

oggi l'innovazione?
Lagribusiness & uno di quei settori dove I'l-
talia esprime a livello di produzione delle ec-
cellenze. Sotto questo punto di vista le tec-
nologie software e hardware per il controllo
del territorio sta determinando dei cambia-
menti epocali. Soprattutto con l'arrivo dell'in-
telligenza artificiale. Prendiamo l'ultima ope-
razione effettuata da Nextalia che ha crea-
to il gruppo Diagram leader nella digitalizza-
zione del settore agroalimentare (con la col-
laborazione di Bonifiche Ferraresi che & sta-
ta recentemente venduta alla cordata CDP
e Trilantic). Una operazione di questo tipo,
per la sua specificita, fino a qualche anno fa
era impensabile.

Per finire, cosa dobbiamo aspettarci
nel 2025?

| tassi di interesse sono scesi e, con tutta pro-
babilita, scenderanno ancora con ripercus-
sioni positive sul mercato delle m&a. In al-
cuni casi l'effetto sara anche molto positivo
come non si vedeva da anni. Questo signifi-
ca che per il settore food & beverage e re-
tail vi sono prospettive interessanti in termi-
ni di fusioni e acquisizioni come testimonia-
no le azioni di alcuni operatori con fondi mo-
notematici. Possiamo dire che oggi, non vi
sia un fondo di private equity che non punti
ad avere in portafoglio almeno un'operazio-
ne nel settore food & beverage. Anche per
il retail le prospettive dovrebbero essere po-
sitive perché usciamo da anni difficili. Sopra
tutte queste dinamiche impatta comunque
il potere di acquisto del consumatore che si
e ridotto in questi anni. Ma possiamo essere
cautamente ottimisti. @
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FUSIONI E ACQUISIZIONI IN ITALIA:
LA DINAMICA DEGLI ANNI 2000

M&a valore del mercato in termini di operazioni - target Italia

Operazioni strategiche
=3 Operazioni finnaziarie

« Le mé&a strategiche
includono le m&a corporate.
Il mercato italiano include
accordi che hanno come
target la nazionalita italiana
= Le operazioni finanziare
possono contenere accordi
in cui i player sono venture
capitalist e Spac.
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Oltre 10 mid dollari

VALORE DELLE Da 5 a 10 mid dollari
OPERAZIONI Da 1a 5 mid dollari
STRATEGICHE i da 500 mio a1 mid dollari
Dl M&A Fino a 500 mio doliari
PER FASCE
DIMENSIONALI
IN ITALIA
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MEDIA 2015 - 2022
VALORE ANNUALE DEGLI ACCORDI STRATEGICI DI M&A PER SETTORE

OWILIARD! DI DOLLARI USA) Inun in cui la maggior parte dei
2023 2024 settori @ cresciuta o & rimasta stabile,

i tipici pillar delle m&a, tecnologia,
ENERGIA E RISORSE NATURALI 531 570 sanita e scienze della vita, sono

MANIFATTURA AVANZATA E SERVIZI 265 361 rimasti ben al di sotto dei livelli storici
TECNOLOGIA 255 287 -40% Differenzatra 2024 e
la media del periodo 2015-2022
SERVIZI FINANZIARI 252 Note: valori delle transazioni basati

HEALTCARE E LIFE SCIENCES 236 27% sui primi 11 mesi di ogni anno; le m&a
RETAIL 137 strategiche includono quelle aziendali

(che includono le uscite di private
PRODOTTI DI LARGO CONSUMO 19 equity) e i componenti aggiuntivi; le
TELECOMUNICAZIONI 109 transazioni immobiliari sono escluse

MEDIA 65
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