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La difesa dell’italianità delle aziende 
made in Italy? Non è un argomento 
appealing per gli studi legali attivi nella 
Penisola. 

Del resto si sa: business is business. E quando 
si parla di comprare e vendere società, 
poco importa che le aziende italiane siano 
prede di investitori esteri o conquistatrici di 
asset stranieri. L’attività cross border per gli 
avvocati d’affari specializzati in m&a è a dir 
poco essenziale. 
Prendiamo ad esempio i primi nove mesi del 
2015.
Il numero delle operazioni seguite dagli 
studi legali attivi in Italia (stima elaborata 
da legalcommunity.it su dati MergerMarket 
e relativa all’attività dei primi 20 studi per 
volume d’attività nei primi nove mesi del 
2015), se quello italiano fosse esclusivamente 
un mercato domestico, crollerebbe del 75% 
circa con una riduzione massima dell’attività 
registrata per la gran parte delle law firm 
internazionali (fino a -90%) e più contenuta 
per i player domestici (tra 50% e 60%).
Grande impatto anche sul valore medio 
dei deal seguiti dagli studi legali che 
scenderebbe dell’88,2%. 
Un dato interessante è che questo stato di 

I DEAL CROSS BORDER VALGONO 
IL 75% DELL’M&A ITALIANO 
Senza le operazioni che vedono le aziende tricolori talvolta conquistare e 
molto spesso essere preda di investitori stranieri, il mercato avrebbe ben altra 
fisionomia e le law firm internazionali non toccherebbero palla.
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cose non è frutto della crisi, come spesso si è detto negli 
ultimi tempi. Il minor attivismo del mercato domestico 
rispetto a quello cross border è un dato ormai consolidato 
da almeno 10 anni. 
Infatti, se si va a fare questo stesso esercizio di calcolo sui 
primi 9 mesi del 2005 si ottiene un risultato abbastanza 
simile. Se gli studi legali avessero lavorato solo su 
operazioni Italia su Italia il volume della loro attività si 
sarebbe ridotto del 66,4%. Quanto al valore medio dei deal 
seguiti, invece, la contrazione sarebbe stata del 76%.
Raffrontando invece il valore medio delle operazioni 
annunciate in Italia nei primi tre trimestri del 2005 con 
quello delle operazioni relative allo stesso periodo di 
quest’anno, si registra un calo del 36,2%.
Insomma, in questi dieci anni, l’m&a italiano da un lato 
è diventato sempre più dipendente da operazioni cross 
border, mentre dall’altro è diventato meno ricco. Anche se, 
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Posizione Avvocato Studio legale Valore (mln €) Numero deal

1 Francesco Gianni  Gianni Origoni Grippo Cappelli & Partners 6,031 7

2 Carlo Croff  Chiomenti 1,45 7

3 Manfredi Tolomei  Chiomenti 227 7

4 Stefano Valerio  d'Urso Gatti Pavesi Bianchi 1,227 6

5 Bruno Gattai  Gattai Minoli Agostinelli & Partners 829 6

6 Luca Fossati  Chiomenti 827 6

7 Umberto Nicodano  BonelliErede 1,126 5

8 Fabrizio Scaparro  Giovannelli & Associati 538 5

9 Pietro Zanoni  NCTM 371 5

10 Alessandro Dubini  Biscozzi e Nobili 8 5

11 Luca Saraceni  Pedersoli e Associati 6,541 4

12 Antonio Pedersoli  Pedersoli e Associati 6,541 4

13 Stefano Sciolla  Latham & Watkins 2,025 4

14 Alberto Giampieri  Legance 1,985 4

15 Davide Proverbio  King & Wood Mallesons 1,581 4

16 Giorgio Fantacchiotti  Linklaters 1,376 4

17 Francesco Gatti  d'Urso Gatti Pavesi Bianchi 1,115 4

18 Luca Frignani  Chiomenti 1,08 4

19 Gianni Martoglia  d'Urso Gatti Pavesi Bianchi 669 4

20 Alessandro Giovannelli  Giovannelli & Associati 538 4

BEST 20 AVVOCATI
I professionisti che hanno seguito il maggior numero di deal*

*Nei primi 9 mesi del 2015.   Fonte:  MegerMarket 

Francesco Gianni Stefano Valerio
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è bene ricordare, che oggi, a differenza 
del passato, il valore dei deal incide 
meno sulla determinazione dei compensi 
legali che sempre più di rado sono 
calcolati in percentuale sulla dimensione 
finanziaria delle operazioni e sempre 
più spesso sono concordati su base fissa 
dalle parti (ragione per la quale Mag dà 
più importanza al volume dell’attività 
svolta che al valore complessivo dei deal 
annunciati nel periodo).

D’Urso Gatti e Dla Piper in crescita
La testa della classifica non riserva 
sorprese, come un gran premio di 
Formula 1 agli ultimi giri. Il trio Gianni 

Origoni Grippo Cappelli, Chiomenti e 
Nctm occupa nell’ordine le prime tre 
posizioni rispettivamente con 38, 36 e 
27 deal annunciati a testa per un relativo 
valore complessivo di XX, XX e 0,652 
miliardi di euro.
Più interessante, invece, è vedere quali 
sono le insegne che hanno migliorato la 
loro posizione rispetto ai primi sei mesi 
del 2015 (Mag numero 42). Tra questi 
spicca, anzitutto, d’Urso Gatti Pavesi 
e Bianchi che si piazza al quarto posto 
con 23 operazioni, guadagnando ben 
cinque posizioni rispetto alla prima metà 
dell’anno. Sale di due ed entra tra i Best 
10, invece, Dla Piper con 15 deal per 
un valore complessivo di 1,189 miliardi 

Posizione studio legale valore (mln €) numero di 
operazioni

1 Gianni Origoni Grippo Cappelli 18853 38

2 Chiomenti 15105 36

3 NCTM 652 27

4 d’Urso Gatti Pavesi e Bianchi 13265 23

5 BonelliErede 10563 22

6 Pedersoli 15974 21

7 Lombardi Molinari Segni 11385 15

8 Gattai Minoli Agostinelli 4967 15

9 Legance 2725 15

10 Dla Piper 1189 15

11 Clifford Chance 13473 12

12 Linklaters 10618 12

13 Jones Day 10628 11

14 Latham & Watkins 11591 11

15 Allen & Overy 12738 9

16 Freshfields 21240 8

17 Baker & McKenzie 1083 8

18 Giovannelli e Associati 543 8

19 King & Wood Mallesons 8303 7

20 White & Case 937 7

BEST 20 M&A
I primi 20 studi legali per numero di operazioni seguite*

*Nei primi 9 mesi del 2015.   Fonte: Elaborazione dati MegerMarket Bruno Gattai Umberto Nicodano Fabrizio Scaparro
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di euro. Degno di nota anche l’exploit 
di Freshfields che arriva tra i primi 20 
studi piazzandosi 16esimo grazie a otto 
deal per un valore complessivo di 18,6 
miliardi. Bene Giovannelli e Associati e 
White & Case, che entrano tra i Best 20 
posizionandosi rispettivamente al 17esimo 
e 20esimo posto con 8 e 7 operazioni 
ciascuno per un valore nell’ordine di 543 e 
773 milioni.

Il triplete di Freshfields
A sostenere il rush di Freshfields sono 
state tre operazioni particolarmente 
significative annunciate nel corso del 
terzo trimestre 2015. Lo studio guidato da 

Nicola Asti, infatti, è stato al fianco H3g 
nell’ambito dell’accordo per la joint venture 

con Wind, assitita da Allen & Overy, da cui 
nascerà il primo operatore di telefonia 
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Pietro Zanoni  Antonio Pedersoli  Alberto Giampieri Alessandro Dubini  Luca Saraceni  Stefano Sciolla 
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mobile in Italia per 
numero di clienti. Un 
deal da 10,9 miliardi di 
euro che ha strappato 
la palma di operazione 
più ricca dell’anno 
all’acquisizione di 
Pirelli da parte dei 
cinesi di ChemChina. 
Freshfields ha anche 
assistito le banche che 
hanno concesso un corporate acquisition 
loan da 700 milioni di euro a Erg, affiancata 
da Dla Piper, nell’ambito dell’acquisizione 
da 950 milioni di euro di tutto il business 
idroelettrico italiano di E.ON. Sempre 
Freshfilds, poi, ha messo lo zampino nel 
passaggio, per 406 milioni, del 30% di The 
Economist alla Exor presieduta da John 
Ellkan, che anche in questo caso, come per 
la corsa a Partner Re, è stata assistita da 
Pedersoli e Associati.

Big deal firmati Gattai Minoli 
e Latham & Watkins
Il terzo trimestre del 2015 ha visto anche 
il passaggio del 45% di Italcementi dalla 

Italmobiliare della famiglia Pesenti ai 
tedeschi di HeidelbergCement per 6,046 
miliardi di euro. Per i venditori italiani ha 
agito lo studio Gattai Minoli Agostinelli 
in tandem con Herbert Smith, mentre gli 
acquirenti sono stati assistiti da Gleiss 
Lutz, assieme allo studio Sabelli di Roma e 
Hengeler Mueller.
Porta la firma di Gianni Origoni Grippo 
Cappelli, invece, l’acquisizione da 1,2 
miliardi messa a segno da Sandstone 
Holdings (società che fa capo al gestore 
di fondi infrastrutturali Morgan Stanley 
Infrastructure II) che ha rilevato il 49% di 
Ital Gas Storage Spa, società del gruppo 
Whysol Gas Storage Holding, titolare 
del progetto per la realizzazione del più 

grande impianto per lo stoccaggio di gas 
naturale in Italia, a Cornegliano in provincia 
di Lodi.

I deal maker vestono Chiomenti
Quanto ai deal maker, i soci più attivi in 
questo settore vestono tutti la “maglia” 
dello studio Chiomenti che annovera ben 
quattro dei suoi avvocati tra i primi venti per 
numero di operazioni seguite nel corso di 
questi primi nove mesi del 2015. Si tratta di 
Carlo Croff, socio di riferimento della law 
firm e Manfredi Vianini Tolomei (entrambi 
con sette operazioni a testa), Luca Fossati 
(sei operazioni) e Luca Frignani (quattro). 
Segue a ruota d’Urso Gatti Pavesi e Bianchi 

Davide Proverbio  Gianni Martoglia Giorgio Fantacchiotti  Francesco Gatti  Alessandro Giovannelli 
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Financial advisor

MEDIOBANCA E UNICREDIT FANNO IL PIENO, 
MA GOLDMAN E MORGAN STANLEY SONO PIÙ RICCHE 
 

Nove mesi a tutto food. E così, Alberto Gennarini, partner di Vitale & Co. si piazza in testa alla 
classifica dei financial advisor per numero di operazioni seguite nel corso dei primi nove mesi 

di questo 2015. Dall’acquisizione dell’80% di Irca da parte di Ardian, all’ingresso di Clessidra in 
Acetum, fino alla più recente cessione di Buona Compagnia Gourmet da parte di Assietta Private 
equity, Gennarini ha lavorato complessivamente su nove deal.
Non solo alimentare, invece, si registra nel track record di Saverio Rondelli, di Lincoln 
International, che nei tre trimestri di quest’anno ha lavorato su sei operazioni: dalla acquisizione 
del 74% di Generale Conserve a quella di una quota del 34% di Faac Spa, alla cessione di 
Novotema Spa da parte di Ardian.
Al terzo posto, nella classifica dei financial advisor più attivi (dati MergerMarket), invece, troviamo Giorgio Olivanti di 
Unicredit con cinque deal all’attivo.
Unicredit, come società, si piazza al secondo posto subito dietro a Mediobanca nel ranking dei financial advisor più prolifici 
dei primi nove mesi del 2015. Infatti, i team del gruppo hanno seguito 21 deal come i loro colleghi di Piazzetta Cuccia. A 

differire è il valore complessivo delle operazioni: 15,4 miliardi per Mediobanca, 6,4 
miliardi per Unicredit. Sono 18, invece le operazioni di Banca Imi che precede di due 
lunghezze Vitale & Co e di sei i professionisti di Citi.
I deal più ricchi, invece, sono finiti sulle scrivanie delle grandi banche d’affari 
internazionali. Gli 11 deal seguiti da Goldman Sachs hanno un valore complessivo di 28,9 
miliardi, mentre i sei seguiti da Morgan Stanley valgono circa 22,9 miliardi. Terza, per 
valore delle operazioni centrate è Deutsche Bank con sette deal per 20,7 miliardi.  

con Stefano Valerio (sei 
deal), Francesco Gatti 
e Gianni Martoglia 
(quattro ciascuno). 
Colpisce, poi, la presenza 
di ben due dei sette soci 
di Giovannelli e Associati, 
tra i Best 20 deal maker 
dei primi nove mesi 
del 2015: si tratta di 
Fabrizio Scaparro 
(cinque operazioni) e 
Alessandro Giovannelli 
(quattro). Doppia 
presenza anche per 
Pedersoli con Antonio 
Pedersoli e Luca 
Saraceni. Mentre, 
tra gli altri, piazzano 
un professionista 
ciascuno BonelliErede 
(Umberto Nicodano), 
Nctm (Pietro Zanoni),  
Gattai Minoli Agostinelli 
(Bruno Gattai), Legance 
(Alberto Giampieri) 
e Latham & Watkins 
(Stefano Sciolla).  

Gennarini (Vitale & Co) 
è l’advisor più attivo

Alberto Gennarini
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