
Il segreto di una strategia di M&A vincente è la chia-
rezza degli intenti: una società ha una finalità chia-
ra1 non solo quando è in grado di spiegare le ragioni
per le quali realizza una transazione ma anche quan-
do allinea l’attività di M&A con la propria strategia
complessiva, adattando le tattiche di M&A alle con-
dizioni del mercato, agli obiettivi strategici e al cam-
biamento delle capacità.
L’altro elemento di una formula vincente è la ricerca
della massima coerenza a tutti i livelli strategici (mis-
sion, vision, corporate e business strategy), tra stra-
tegia e singoli piani d’azione operativi, nonché tra
strategia e organizzazione. L’analisi della coerenza
strategica deve essere obiettiva, in modo che sia con-
divisibile e verificabile anche da soggetti indipen-
denti. Qualsiasi piano strategico interamente svilup-

pato “in casa” e non confrontato con l’esterno, corre
infatti il rischio di essere condizionato dalle convin-
zioni e dalle preferenze dei singoli e di risultare mio-
pe rispetto alla situazione complessiva dell’arena
competitiva e dei mercati finanziari, come pure ri-
spetto alle attese degli stakeholder.
Le strategie di M&A di successo partono da una
chiara visione del settore, del posizionamento
competitivo dell’impresa, dei propri punti di forza
e di debolezza, delle prospettive di crescita organi-
ca (cioè a prescindere da operazioni di M&A): in
altri termini, le scelte in materia d’acquisizione de-
vono essere sostenute da dati e scenari logicamen-
te dimostrabili.
Ciò è ancora più vero se si considera che l’attività
di M&A ha intrinsicamente associato un livello di
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Più volte stampa e operatori industriali e finanziari hanno ritenuto delu-
denti le acquisizioni realizzate da imprese quotate e non. Acquisizioni e
alleanze sono peraltro uno dei principali strumenti cui le imprese ita-
liane devono oggi ricorrere per competere efficacemente nello scena-
rio globale. Questo articolo intende quindi puntualizzare che tra gli in-
gredienti delle transazioni di successo non possono mancare una stra-
tegia di M&A chiara, coerente e formalizzata, come pure un approccio
“scientifico” alla selezione dei possibili target.

1Esempi di finalità virtuose di una operazione di M&A sono la ricerca di sinergie, l’accrescimento della quota di mercato, il taglio
dei costi, la diversificazione, la liberazione di valore attraverso il cosiddetto break-up (cioè dismettendo delle attività che risulta-
no sottovalutate rispetto a quanto un terzo sia disposto a pagare per acquisirle). In alcune situazioni, purtroppo, le ragioni che
portano a un’operazione di M&A sono tutt’altro che virtuose: ricerca di potere, status, camuffamento, noia, pressione esterna. In
questi casi si creano i presupposti per clamorosi insuccessi.
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rischio che va conosciuto e valutato attentamente2

e che non necessariamente il perseguimento di una
strategia di crescita si deve concretizzare in un’ac-
quisizione. In alcune circostanze, infatti, la crescita
organica o altre operazioni di M&A si fanno prefe-
rire in quanto meno invasive e, quindi, più sempli-
ci da gestire a livello di risorse operative impegna-
te.3 Nella tabella 1 abbiamo sintetizzato le alterna-
tive più comuni alle acquisizioni a seconda dell’o-
biettivo perseguito.

Il piano strategico dell’operazione

Nella gran parte dei casi è consigliabile che la strate-
gia dell’operazione sia esplicitata in un documento
scritto (talora detto Investment guideline), magari
allegato a una delibera appositamente assunta dal
consiglio d’amministrazione. Tale verbale, dopo ave-
re sommariamente riepilogato la strategia aziendale,
dovrà indicare l’obiettivo dell’operazione di M&A
che s’ipotizza di realizzare, il grado di coinvolgimen-
to del consiglio d’amministrazione e del restante ma-
nagement, il nome dell’eventuale responsabile ulti-
mo del progetto (deal champion) e quello del re-
sponsabile operativo (o project manager), le respon-
sabilità e i compiti di ciascun soggetto coinvolto, il
piano di lavoro con le relative scadenze, il ruolo che

s’intende affidare a consulenti esterni, il budget di
spesa per la prima fase del progetto (quella di scou-
ting) e quello complessivo, il contenuto-tipo del rap-
porto di cui si desidera disporre quale supporto de-
cisionale, i vincoli cui l’attività di M&A è sottoposta,
nonché i criteri standard per valutare i target e per
potere comparare l’acquisizione a eventuali opzioni
alternative.4

In merito all’entità del coinvolgimento del manage-
ment dell’acquirente, ci limitiamo a notare che essa
dovrebbe essere la più estesa possibile, compatibil-
mente con le esigenze contingenti, in modo da crea-
re e mantenere la motivazione e la tensione necessa-
ria al completamento dell’operazione e alla successi-
va integrazione del target. Il deal champion, di soli-
to un membro autorevole del consiglio d’ammini-
strazione o del comitato esecutivo, ha proprio il ruo-
lo di promotore, osservatore, controllore e garante
dell’operazione nei confronti del vertice aziendale e
dei principali stakeholder, ruolo utile soprattutto
nelle imprese di grandi dimensioni, sovente coinvol-
te contemporaneamente in numerose iniziative di ri-
levanza strategica.
Quanto ai vincoli cui l’attività di M&A è sottoposta,
si citano, tra i tanti possibili, quelli di ordine fi-
nanziario, quelli in termini di costo di transazione
o disponibilità di risorse per la successiva gestione
e integrazione del target, quelli derivanti dalla ne-
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2In termini generali, il rischio cresce al decrescere del grado di “familiarità” tra target e acquirente. Si veda D. Martinazzoli – G.
Gagliardi (a cura di), Il manuale della due diligence, Il Sole 24 ORE, Milano, 2004.
3Per quanto la gestione di relazioni collaborative quali le alleanze o le joint venture possa implicare un notevole e imprevedibile
impegno per l’imprenditore o il top management delle imprese coinvolte (non per nulla tali operazioni sono definite “negoziazio-
ni continue”).
4Per esempio, si possono utilizzare i seguenti criteri:
– dimensione in termini di ricavi e margini;
– livello d’indebitamento del target;
– impatto sui dividendi o sull’utile per azione (EPS);
– soglia minima di ritorno dell’investimento (ROCE, IRR o EVA);
– possibile ammontare dell’investimento.

Tabella 1

Sviluppo dimensionale ed espansione geografica

Miglioramento della redditività aziendale

Riduzione della dipendenza da un singolo business

Investire la liquidità in eccesso

Miglioramento nella conduzione dell’impresa obiettivo

Joint Venture, sviluppo interno

Disinvestimenti, misure interne di recupero dell’efficienza

Sviluppare all’interno nuove aree d’attività

Rimborsare agli azionisti il capitale in eccesso

Ruolo più attivo del CdA, ricorso a consulenti esterni

Obiettivo ricercato con l’acquisizione Opzioni alternative all’acquisizione
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cessità di rispettare determinati requisiti legali (per
esempio, l’ottenimento del parere dall’antritrust o
di specifiche autorizzazioni governative) o di cor-
porate governance (per esempio, l’obbligo di un re-
porting mensile approfondito che sia prodotto im-
mediatamente dopo la chiusura del periodo). Ne
consegue che, per una corretta e accurata identifi-
cazione dei vincoli, non si possa prescindere dal co-
involgere nella definizione della strategia di M&A i
responsabili di funzioni aziendali quali la direzio-
ne finanziaria, la direzione risorse umane, l’ufficio
di investor relation e di relazione con le banche, il
marketing e l’ufficio legale: costoro, per il proprio
specifico ruolo e livello di responsabilità, si affian-
cheranno all’alta direzione aziendale e a quelle
funzioni che, per abitudine, sono comunque coin-
volte nei processi di definizione strategica (com-
merciale, produzione e logistica).
La definizione dei parametri per la scelta del target
e dell’operazione da perseguire deve necessariamen-
te partire da quelle grandezze che sono considerate
fonte ed espressione del proprio valore aziendale: so-
lo quando si comprende come si crei il valore nel pro-
prio settore e mercato finanziario di riferimento, si
può valutare se una transazione possa incrementare
tale valore, ovvero se rischi di distruggerlo.
D’altro canto occorre rammentarsi che, in genere,
il venditore tenderà a ottenere dall’acquirente un

prezzo almeno pari al valore che la sua impresa
(cioè il target), avrebbe se rimanesse sotto il suo
controllo (figura 1): affinché il valore creato con
l’operazione sia superiore al prezzo pagato, e a pre-
scindere da uno studio più approfondito di questa
complessa ma interessante materia, si può rilevare
che un’acquisizione, ben realizzata e condotta, do-
vrebbe apportare valore se permette di conseguire
o mantenere un vantaggio competitivo sostenibile,
magari in fretta e migliorando il profilo di rischio
e la notorietà dell’acquirente.

Per riassumere i temi affrontati e fornire un possibi-
le schema operativo, si propone la tabella 2.

Un efficace processo di scouting consente
d’identificare i target più adatti

Questo è un importante passaggio di ogni proces-

Figura 1

Area in cui 
è probabile 
si collochi
il prezzo

Valore 
per il

venditore

Migliora-
mento

dei risultati

Sinergie
Valore

per 
l’acquirente

Tabella 2

Area Attività

Determinare gli obiettivi – Determinare la logica sottostante all’acquisizione
– Effettuare un’analisi interna delle forze, debolezze, opportunità e minacce (SWOT analysis)
– Determinare il tipo d’impresa che s’intende acquisire

Identificare le limitazioni – Analisi finanziarie
chiave – Valutazione delle risorse manageriali e operative disponibili

– Studio dei vincoli all’integrazione (cultura, sistemi, risorse ecc.)

Sviluppare un profilo – Fissazione dei criteri finanziari
d’acquisizione specifico – Definizione dei criteri non finanziari

Assegnare le responsabilità – Assegnare le responsabilità per tutti gli aspetti del processo dell’acquisizione a livello
centrale (corporate) e divisionale

– Decisori
– Project manager
– Stabilire i livelli di discrezionalità e delibera
– Nominare eventuali consulenti

Stabilire il piano di lavoro – Determinare i traguardi chiave, interni ed esterni
– Identificare limitazioni al progetto
– Fissare un programma realistico per tutto il processo d’acquisizione  
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so di acquisizione. Esso mira a identificare, nell’u-
niverso dei possibili candidati, uno o poche impre-
se che sembrino combaciare con il profilo delinea-
to nella fase di definizione della strategia di M&A.
Da questo lavoro emerge un documento che do-
vrebbe consentire al vertice aziendale di decidere
consapevolmente se avviare dei contatti con uno o
più dei potenziali bersagli.
Questa importante fase (detta d’identificazione delle
opportunità o scouting) vede il gruppo incaricato dal
vertice della società acquirente (o dal responsabile
della funzione di M&A nelle aziende di maggiori di-
mensioni con vocazione per le acquisizioni), even-
tualmente assistito da una banca d’affari o da un al-
tro consulente finanziario (o advisor), impegnato nel
vaglio delle opportunità presenti sul mercato.
Le principali attività di questa fase sono:
– l’identificazione dei value driver da utilizzare per

selezionare le società target;
– l’individuazione di una lista di candidati;
– la selezione di un gruppo ristretto di potenziali

target, per formare la cosiddetta short list;
– la predisposizione della preliminary overview;
– la scelta di una o più società da contattare.

I value driver

Giova rammentare che trovare l’impresa che faccia
al caso nostro presuppone innanzitutto una chiarez-
za d’idee circa cosa stiamo cercando. In questo sen-
so, la definizione dei value driver, ossia dei parame-
tri chiave sui quali misurare e confrontare i candidati
inclusi nella lista iniziale, deve essere strettamente le-
gata e congruente alla strategia d’acquisizione ap-
provata dal vertice aziendale.
Tali parametri devono essere il più possibile oggetti-
vi, univocamente misurabili e ricavabili da informa-
zioni pubblicamente disponibili (difficilmente in
questa fase del processo si potrà infatti disporre di
dati gestionali o comunque interni alle imprese ana-
lizzate: il “meglio” che si potrà avere sarà l’informa-
tion memorandum predisposto dal consulente del
venditore).

Un esempio di possibili parametri chiave com-
prende:
– fatturato e quota di mercato (dato assoluto o tas-

so di crescita);
– redditività;
– mercati di riferimento;
– localizzazione geografica in termini di stabilimen-

ti, poli logistici, filiali, agenzie e distributori;
– quota export e destinazione delle esportazioni;
– gamma di prodotti e servizi;
– caratteristiche dei maggiori clienti;
– grado di controllo dei canali commerciali;
– principali fornitori;
– specifiche competenze tecnologiche, operative e di

processo;
– caratteristiche legali e anagrafiche dei soci o del

management;
– organico;
– presenza di prodotti o di pratiche gestionali non

accettabili.
È chiaro che l’effettiva lista degli indicatori da uti-
lizzare dovrà tenere conto degli elementi che l’ana-
lisi strategica preliminare ha indicato essere fonda-
mentali per la creazione del valore nel settore e nel
mercato finanziario in cui l’impresa acquirente si
muove. È utile dedicare del tempo alla definizione
e all’ottimizzazione dei criteri in quanto da questi
dipende in buona misura l’esito e l’efficienza del-
l’intera ricerca.

La lista dei possibili target

Definiti i parametri per la ricerca, si tratta ora di de-
limitare l’universo dei possibili target e di fare una
prima scrematura per giungere a una lista ordinata
per priorità d’interesse.
Predisporre una lista di candidati completa e orga-
nica non è sempre agevole. I candidati all’acquisi-
zione possono emergere per quattro vie che la tabel-
la 3 caratterizza in termini di tempestività, poten-
ziale volume e qualità delle opportunità, livello di
premio che probabilmente verrà chiesto rispetto a
una valutazione stand alone.5

5Adattato da A. Jolly, The growing business handbook, Kogan Page, Londra, 2001.
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Ciascuna di queste opzioni presenta pregi e difetti e,
comunque, un percorso non necessariamente preclu-
de gli altri: la scelta di quali vie esplorare dovrà es-
sere operata tenendo conto delle risorse mobilitabili,
della conoscenza del settore, delle esigenze di riser-
vatezza e dell’urgenza con la quale si desidera defi-
nire il progetto. Il suggerimento è di attivare ogni ca-
nale informativo per avere una panoramica più am-
pia, internazionale e completa possibile.
Le segnalazioni ricevute direttamente dal venditore
o tramite intermediari, in genere, sono chiamate tea-
ser o, nel caso siano anonime, blind profile. Può ca-
pitare che la segnalazione si trovi addirittura su un
quotidiano o su internet nella forma di un invito a
sottoporre manifestazioni d’interesse per una certa
società o una divisione di una grande impresa (que-
sto è un mezzo abitualmente impiegato nelle gare per
la privatizzazione di società pubbliche). Se la segna-
lazione promana da un soggetto industriale è vice-
versa probabile che sia informale e magari frutto di
un pettegolezzo (più o meno fondato) diffuso tra gli
operatori del settore.
Gli acquirenti per professione (come i fondi di pri-
vate equity) prediligono le ricerche ad hoc in quan-
to, di solito, questo approccio consente di scoprire il
maggiore numero d’opportunità e d’ottenere infor-
mazioni dettagliate, utili e comparabili. Un’autono-
ma ricerca ha inoltre maggiori probabilità di con-
durre a una trattativa diretta con il possibile vendi-
tore, riducendo così il rischio di pagare un prezzo ir-
ragionevole, magari perché si viene coinvolti in un
processo d’asta.
In questa fase l’impiego di un advisor potrebbe esse-
re utile per evidenziare le imprese che sono già in
vendita. È buona norma includere comunque nella
lista dei candidati tutte le società che rispettano i cri-
teri prescelti, a prescindere dal fatto che paiano o
meno in vendita.
Si ricordi anche di considerare le divisioni delle

grandi imprese multinazionali: esse sono sovente og-
getto di processi di dismissione, vuoi perché la casa
madre versa in difficoltà finanziarie, vuoi perché in-
tende concentrarsi sul core business, eliminando
partecipazioni o rami non più strategici.
Va posta attenzione anche alle società passate di
mano di recente, nonché a ogni informazione dispo-
nibile su tali transazioni (i consulenti di M&A sono
solitamente in grado di accedere a numerose fonti
specializzate): questi dati possono essere molto im-
portanti per valutare precocemente il target, per
meditare possibili configurazioni strutturali della
transazione e, perché no, per apprendere dagli erro-
ri altrui.
Che cosa si vuole ottenere con questa fase? Una bre-
ve descrizione (snapshot) di ciascun candidato con i
suoi dati chiave scelti in relazione ai criteri d’acqui-
sizione. Avremo, così, informazioni generali (l’indi-
rizzo, il sito internet, sedi, proprietà, composizione
degli organi sociali, fatturato, redditività, crescita e
numero di dipendenti ecc.), come pure sul profilo
operativo (giro d’affari per mercato geografico e per
gruppo di prodotti, canali di distribuzione, maggio-
ri fornitori e clienti, principali impianti ecc.) e stra-
tegico (obiettivi strategici e finanziari, filosofia ge-
stionale ecc.) del target potenziale.
Le possibili fonti di queste informazioni spaziano dai
canali tradizionali quali i cataloghi e gli elenchi de-
gli espositori alle fiere di settore, le riviste di settore
e quelle finanziarie, gli atti di convegni e conferenze,
le informazioni già disponibili all’interno dell’acqui-
rente in virtù dell’ordinaria attività di business intel-
ligence o di pregressi rapporti commerciali, gli studi
prodotti da associazioni di categoria, camere di com-
mercio, società di ricerca specializzate o banche d’af-
fari (analyst report), le visure camerali, i siti internet
e le brochure pubblicitarie, le banche dati societarie
(per esempio, per l’Italia, Pagine Gialle, Kompass,
Guida Monaci ecc.) o dei bilanci (per esempio, quel-

Tabella 3

Tempestività Volume Qualità Premio
Auto-candidatura da parte del target Bassa Basso/Medio Media/Alta Medio/Alto
Segnalazione di un intermediario Bassa/Media Medio/Alto Imprevedibile Alto
Segnalazione di un operatore industriale Bassa Basso/Medio Media/Alta Basso/Medio
Ricerca ad hoc Alta Alto Alta Basso/Medio  
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le di Cerved, D&B, Aida e Centrale dei Bilanci), fino
ad arrivare a contatti con clienti e fornitori del setto-
re, venditori, ex-manager del settore, operatori spe-
cializzati di M&A o altri professionisti.
Chiaramente, un investitore di matrice industriale
che persegue una strategia di M&A in un ambito
che gli sia familiare è facilitato nella fase di rac-
colta e vaglio delle informazioni rilevanti. Vicever-
sa per l’investitore che mira all’espansione verso
nuove aree geografiche o, addirittura, verso mer-
cati non familiari, il reperimento delle informazio-
ni si fa più arduo.
Ciò detto, va notato che la migliore fonte d’informa-
zioni è la società stessa: una volta completata la rac-
colta di dati “a distanza” (o desk search), è tempo
per ottenere le informazioni realmente utili contat-
tando i possibili target. Telefonare alle società po-
nendo le giuste domande e nel modo giusto può con-
sentire di ricavare utili dettagli sulla loro operatività:
se un ufficio non è collaborativo, se ne possono chia-
mare altri; se l’impresa non rivela informazioni, si
può provare con i suoi distributori.

Pochi ma buoni

Disponendo d’informazioni comparabili, le imprese
candidate all’acquisizione possono ora essere valuta-
te e sistemate in ordine di priorità.

La formazione della short list può avvenire ponendo
in una matrice come quella riportata nella figura 2
tutte le società presenti nella lista dei candidati.

Valuation matrix per la selezione 
della società target

Una volta collocate nella matrice tutte le società
identificate, sarà agevole comparare quelle che
presentano la combinazione migliore relativamen-
te ai parametri considerati, eliminando quelle me-
no interessanti. Nel caso il numero di canditati sia
elevato è possibile ripetere il confronto, selezio-
nando di volta in volta differenti combinazioni tra
i parametri chiave.
Al termine del processo, anche in un settore partico-
larmente affollato, la short list dovrebbe compren-
dere un numero di società possibili target compreso
tra 3 e 8: si noti che una gamma troppo ampia ri-
schia di distrarre l’attenzione dei vertici aziendali cui
verrà illustrata, nonché di richiedere troppe risorse
per essere adeguatamente approfondita; una selezio-
ne troppo ristretta può, viceversa, risultare sterile in
quanto, dopo un’analisi più attenta, le poche società
individuate potrebbero rivelarsi poco interessanti o
non acquisibili (magari per norme che vietino inve-
stimenti esteri in società locali).

Figura 2 – VALUATION MATRIX PER LA SELEZIONE DELLE SOCIETÀ BERSAGLIO
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Cominciamo a sintetizzare

L’analista incaricato della fase di scouting deve ora
predisporre una sintetica relazione su ciascun poten-
ziale target selezionato. In questo documento, in ge-
nere definito “preliminary overview”, sono riepiloga-
te le principali informazioni raccolte e viene espres-
so un primo commento in termini d’opportunità e ri-
schi della possibile transazione e una valutazione
approssimativa del target. A titolo d’esempio gli ar-
gomenti trattati nella preliminary overview potreb-
bero includere:
– mercati serviti e linee di business;
– trend storico di sviluppo;
– indicatori operativi
– indici finanziari;
– missione e visione, corporate e business strategy;
– obiettivi finanziari;
– vantaggi competitivi;
– management;

– struttura azionaria;
– elementi di incompatibilità rispetto alla strategia

di M&A e altri rischi;
– motivazioni che inducono a proseguire l’analisi

dell’opportunità;
– valutazione preliminare;
– tecnica d’approccio consigliata e persone già iden-

tificate come possibili agenti di contatto con i ven-
ditori o facilitatori;

– principali fonti informative utilizzate.
L’obiettivo consiste nel valutare più nel dettaglio la
fattibilità dell’acquisizione nel suo complesso in ter-
mini di compatibilità rispetto agli obiettivi dell’ope-
razione, di potenziali sinergie a livello di portafoglio
di business, di forze e qualità del management del
possibile target, di vincoli o ostacoli quali, per esem-
pio, la normativa antitrust.
In questa fase si fanno anche ipotesi preliminari sul-
le modalità ottimali di finanziamento dell’operazione
e, per fare questo, è necessario procedere a un’em-
brionale valutazione di ciascuna impresa identificata.
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