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Note metodologiche

Il presente documento ha lo scopo di investigare le principali
tendenze nel mercato M&A che coinvolge societa con sede in

Italia, sia acquisite che acquirenti, nel 2025.

L'analisi e stata effettuata sulla base dei dati disponibili su
MergerMarket, escludendo alcune transazioni, quali le
alienazioni di portfolio di debito, e talune transazioni
particolari.

L'analisi e focalizzata sulle operazioni annunciate nel 2025,
non necessariamente chiuse nello stesso anno, e non ha
alcuna pretesa di completezza o esaustivita.
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M&A 2025: volumi record guidati dal

Mid-Market e controvalori in forte crescita dal

2024

1700+ operazioni annunciate

per un controvalore totale di
€109 miliardi

[1 2025 si profila come un anno di eccezionale
vitalita per il mercato M&A italiano: trattasi infatti
di un anno in cui si sono annunciate 1,744
operazioni (+7% rispetto al 2024) , per un
controvalore totale di oltre €109 miliardi (+19%),
di cui €60 miliardi di operazioni concluse al
gennaio 2025.

Queste 1.744 transazioni vedono la
predominanza di operazioni domestiche (51%),
seguite da acquisizioni di societa italiane da parte
di soggetti esteri (30%) e da acquisizioni di soggetti
esteri da parte di societa italiane (19%).

Si evidenzia 'impennata decisa delle operazioni
nei segmenti small (EV <€50 milioni) e mid-cap
(EV €50-€500 milioni), dove la numerosita delle
operazioni annunciate & di 1.552 e 151, in
aumento del 6% e del 17% rispetto al 2024.

e ey

Operazioni annunciate per Bidder/Target

(# deals)

19%
Italia su
Estero

1.744
Operazioni
annunciate

51%
Italia su Italia

30%
Estero su Italia

Numero di operazioni M&A coinvolgenti societa Italiane (sia Target che Bidder) e controvalore

aggregato
Annunciate (#)
133
109 +19%

€66

Pending (€ bn)

Closed (€ bn)

146

29
116

'20 21 '22

Fonte: elaborazioni Arkios su dati MergerMarket
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02. Operazioni Italia-su-Italia

Domestico: volumi stabili ma controvalore in

aumento, nord Italia si conferma motore del
mercato

896 Operazioni annunciate Numero e controvalore delle operazioni M&A

Italia-su-Italia

(+51% a/a) per oltre €40 (# deals, € bn)
miliardi (+17% a/a) 60 gea 013 896

Le operazioni M&A annunciate Italia su Italia

nel 2024 sono state 896 (pari a circa il 51% del

totale), in leggera contrazione (-2%) rispetto

all'anno precedente, per un controvalore totale di 54
€40 miliardi, quest'ultimo dato in crescita del 17%

rispetto all'anno precedente (36% del totale

annunciato).

Si registra un aumento in termini percentuali del

8% dell'attivita degli investitori di natura corporate,

che hanno inciso sul 79% delle operazioni, per un
€30 €34
'22 '23

controvalore di €21miliardi.

Coerentemente con gli anni precedenti, le regioni 21 24 25
del centro-nord Italia hanno inciso

complessivamente su oltre il 70% delle

operazioni annunciate.

Operazioni M&A annunciate per tipologia di Operazioni M&A annunciate per regione della
investitore Target
(# deals) (# deals)

Finanziario Italia
21% 9% 14%

11%
7%
896
Operazi.oni 206
annunclate

896
orporate Operazioni
Italia annunciate

79%

M&A review 2025
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02. Operazioni Italia-su-Italia

Dinamiche settoriali: Industrials e Consumer
guidano i volumi, financial services i

controvalori

Numero di operazioni M&A Italia-su-Italia per
settore della Target

(# deals)
B 25 24 '25vs 24
. 284

Industrials _ 278 -2%
205

Consumer _ 2%

& Retail 210

Financial & 158

Govt. 18%

Technology 161 .

& Telecomm. 119 P

Energy & 58 o

Natural Res. . 53 9%

Healthcare & 47

Life Sciences . 50 6%

Il settore Industrials ha registrato 278 operazioni
nel 2025, in leggera contrazione rispetto al 2024.

Consumer & Retail, Financial & Govt. Services
registrano tassi di crecita del 2% e del 18%
rispettivamente.

E’' evidente la contrazione del settore Tecnologico,
che registra un tasso di decrescita del numero di
operazioni annunciate pari al -26%.

Fonte:

elaborazioni Arkios su dati MergerMarket

JarkoS!

Controvalore delle operazioni M&A Italia-su-
Italia per settore della Target

(€ bn)

25 24 25 vs 24
Industrials € 9%

M < e
C €2 g0

onsumer 138%
& Retail W e
Financial & £14
(o)

o . D s
services
Technology €2 y
& Telecomm. €3 407%
Energy & €10
Natural Res. I €2 -85%
Healthcare & €1
Life Sciences I €1 28%

Nel 2025, il settore Financial Services si rinnova in
prima posizione come il principale settore per
controvalore (€25 miliardi), registrando un +81%
rispetto al 2024, influenzato dal continuato
consolidamento del settore bancario italiano.

In crescita del 138% il settore Consumer & Retail,
con un controvalore annunciato di oltre €4
miliardi, grazie a grandi operazioni quali la vendita
di Versace e di Carrefour Italia.

M&A review 2025
Arkios Italy S.p.A. ©
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02. Operazioni Italia-su-Italia

Top-10 Deals: il Consolidamento Bancario e le

Cessioni Strategiche Dominano la Scena

JarkoS!

I1 risiko bancario e la cessione di IVECO le operazioni pilt
rilevanti sul piano Italia-Italia

Nel corso del 2025, I'attivita M&A a livello MPS, e dall'acquisizione della BP Sondrio da parte
nazionale si &€ dimostrata particolarmente vivace di BPER Banca; altre operazioni di rilievo
nel settore bancario, con un controvalore totale di  incluldono la vendita del ramo difesa di IVECO a

€25 miliardi; di questi, €20 miliardi sono Leaonardo, e le acquisizioni di Versace e Carrefuor
riconducibili all'acquisizione di Mediobanca da Italia nel settori Consumer & Retail
parte di

Top-10 operazioni M&A annunciate Italia su Italia nel 2025 per controvalore

Ann. Deal value
# date Status Target Target sector Bidder (€mn)
Financial & Government
1 gen-25  Closed Mediobanca ‘ ' Services Banca MPS ‘ ' 14.326
Financial & Government
2 feb-25 Closed BP Sondrio ‘ ' Services BPER Banca ‘ ' 4618
i
3 lug-25 Pending IVECO Group (Defense) ‘ ' Industrials Leonardo SpA ‘ ' 1.700
. . Financial & Government
4 nov-25 Pending  BP Sondrio (81.34%) ‘ ' e BPER Banca ‘ ' 1.262
5 apr25 Closed Versace ‘ ' Consumer & Retail Prada ‘ ' 1.250
Financial & Government
6 mag25 Pending TNB () corvices FSI SGR () 1.210
7 lug-25 Pending Carrefour Italia ‘ ' Consumer & Retail NewPrinces ‘ ' 1.000
TPG, LG1,NB
8 mag25 Closed SICIT Group () Industrials Renmiseance () 1.000
Financial & Government
9 ago-25 Pending Tinexta ‘ ' Services Advent International ‘ ' 855
Technology &
10 mar-25 Closed TIM (15%) e Poste Italiane 684
Telecommunications

Totale top-10
% valore controvalore annunciato Italia-su-Italia

M&A review 2025
Arkios Italy S.p.A. ©
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M&A Estero su Italia: 523 operazioni annunciate per

un controvalore di oltre €45 bn

Jarxos!

Operazioni estero-su-Italia in Numero e controvalore delle operazioni M&A

Estero-su-Italia

aumento. Crescono gli (# deals, € bn)

acquirenti corporate 523

C e s s 478
Anno record per le acquisizioni di societa italiane 448 439
da parte di acquirenti esteri: 523 operazioni

annunciate (+19% rispetto al 2024), per €45

miliardi di controvalore, sostanzialmente stabile 346
rispetto all'anno precedente.
Per quanto riguarda la tipologia di soggetti
acquirenti, circa il 75% delle operazioni annunciate
vede il coinvolgimento di soggetti industriali, un
marcato aumento rispetto al 67% del 2024.
104 €4 €44
'21 '22 2

g
In termini di controvalore, i soggetti corporate
esteri pesano per il 63%, evidenziando quindi un 3 '24 '25
ticket di investimento medio inferiore rispetto alle
controparti finanziarie.

Operazioni M&A annunciate per tipologia di Operazioni M&A annunciate per tipologia di
investitore investitore
(# deals) (€ bn)

Finanziario Estero Finanziario Estero

25% 37,4%

€45bn
Controvalore
annunciato

523
Operazioni
annunciate

orporate Estero rporate Estero
75% 63%

M&A review 2025
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elaborazioni Arkios su dati MergerMarket

10



Macabacus#(temp hyperlink)
Macabacus#(temp hyperlink)
Macabacus#(temp hyperlink)
Macabacus#(temp hyperlink)

03. Operazioni BFo-su-Italia

SO g\

Industrials in testa per numero di operazioni e
controvalore, settore Energy frizzante per

controvalore grazie ai large deals

Numero di operazioni M&A Estero-su-Italia per
settore della Target

(# deals)
B 25 24 25 vs 24
. 174
Financial & 81
oo | 26%
services 102
92

Consumer -

%
e I o+ 2%
Technology 50
& Telecomm. - 67 34%
Energy & 18 .
Natural res. - 50 178%
Healthcare & 24 .
Life Sciences 42 75%

Il settore Industrials continua a essere il principale
ambito di interesse per gli investitori stranieri,
registrando il maggior numero di operazioni. Il
settore Energy & Natural Resources vede
I'incremento piu significativo, pari al 178% rispetto
al 2024, seguito da Healthcare & Life Sciences,
cresciuto del 75%. Registrano una crescita
moderata anche i settori Technology &
Telecommunications (+34%), e Financial Services
(+26%), In sostanziale stabilita, invece, il settore
Consumer & Retail, che ha visto una crescita del
2% nel numero di operazioni.

Fonte:

elaborazioni Arkios su dati MergerMarket

Jarxos!

Controvalore delle operazioni M&A Estero-su-
Italia per settore della Target

(€ bn)
25 24 25 vs 24
Industrials 13 0
I v
Financial & 6
Govt. -36%
services - 4
Consumer 12 g
& Retail B
Technology 1
& Telecomm. . 3 -74%
Energy & 1 .
Natural res. _ 12 979%
Healthcare & 0 .
Life Sciences . 3 1201%

In cima alla classifica per controvalore vi &
Industrials, che registra anche un aumento del
29%. In seconda posizione e con un incremento
del 979% rispetto al 2024 arriva il settore Energy,
sul quale controvalore totale pesano alcuni large
deals di cui di piu di seguito. Perdono terreno
rispetto all'anno precedente i settori Financial
Services (-36%), Consumer & Retail (-50%) e
Technology & Telecommunications (-74%)

M&A review 2025
Arkios Italy S.p.A. ©
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03. Operazioni BFo-su-Italia

SO g\

Francia e US sempre al vertice dei paesi
Bidder; emerge un crescente interesse dei

paesi asiatici

Nel 2025, la Francia si conferma come il principale
paese per numero di transazioni realizzate in
Italia, con 89 (+16%) operazioni annunciate,
confermando lo storico forte interesse verso le
realta industriali italiane. L'attivita da parte degli
investitori statunitensi rimane significativa, con 86
(+21%) operazioni annunciatein Italia nel 2025.
Inoltre, si registra una notevole crescita delle
transazioni che coinvolgono operatori provenienti
da Regno Unito, Germania e Spanga, con aumenti
rispettivi del 57%, 16% e 13%.

Numero di operazioni M&A Estero-su-Italia per
paese del Bidder
(# deals)

B 25 24 25 vs 24

77
I 20

16%
71
S e
™ LA 46
T oo
43
® 16%
A 23 o
w 8
© mm:" "
- 8 .
—am E e

elaborazioni Arkios su dati MergerMarket

Jarxos!

In termini di controvalore, le transazioni degli
investitori statunitensi prevalgono (€11 miliardi),
nonostante un calo del 6% rispetto al 2024. ||
controvalore delle transazioni che coinvolgono
investitori francesi € aumentato in modo
significativo (+85%), corentemente con la crescita
del numero di operazioni annunciate. Entrano
nella top-7 dei India (€7 miliardi), China (€3
miliardi, con un aumento del 1256%), e Azerbaijan
(€3 miliardi), principalmente attratti dai settori
Energy e Industrials.

Controvalore delle operazioni M&A Estero-su-
Italia per paese del Bidder

(€ bn)
B 25 24 '25vs 24
€12

S me—
‘ ' €5 o

e

€0

S 417
N A €7 9
T - 9%

€0

- €3 n.s.

€0
0,
B s 1256%
€1
18%

| K3
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Bro-su-Italia

Energy e Industrials dominano la top-10 Estero-

su-Italia; rinnovato interesse dei Private Equity
sui large cap

Jarxos!

La vendita di Iveco, la JV di EPH/Total, Italia Petroli e Golden
Goose: anno frizzante per le large cap italiane

[1 2025 registra un anno particolarmente attivo per Resta centrale anche il ruolo del Private Equity,

il settore Energy: 4 large deals nella top-10, perun  con la contribuzioni di attori chiave quali Ardian,
controvalore totale di €12 miliardi. Spicca tra tutte  Ares Management, Sixth Street e Lone Star Global.
il conferimento degli asset EPH nella JV con Total Si segnala anche la vendita di IVECO a Tata Motors
(€5 miliardi), la vendita di Italia Petroli allo stato (divisione Truck), e I'exit di Permira da Golden
dell’Azerbaijan (€3 miliardi)b Goose.

Top-10 operazioni M&A annunciate Estero su Italia nel 2025 per controvalore

Ann. Deal value
# date  Status Target Target sector Bidder (€mn)
1 lug-25 Pending  lveco Group (100%) ‘ ' Industrials Tata Motors ® 6.959
Energy & Natural
2 nov-25 Pending EPH Energy ‘ ' Ri);ources TotalEnergies ‘ ' 5.364
Energy & Natural
3 set-25 Pending Italiana Petroli ‘ ' R‘Zources State Oil (Azerbaijan) @ 3.000
Temasek / HongShan /
4 dic-25 Pending Golden Goose ‘ ' Consumer & Retail True Ligh%’t @ 2.500
5 ott-25 Pending Milione SpA ‘ ' Industrials Ardian / Finint ‘ ' 2.000
Energy & Natural
6 mag-25 Closed Eni Plenitude ‘ ' Ri);o rces Ares Management E 2.000
u =
Energy & Natural
7  ago-25 Closed Sorgenia ‘ ' Ri);ources Sixth Street Partners E 1.386
8  set-25 Pending Marcolin Spa ‘ ' Healthcare & Life Science  Vision Service Plan E 1.000
Radici Partecipazioni
9 feb-25 Pending P ‘ ' Industrials Lone Star Global #= 1.000
(Chem.) =
Abu Dhabi Investment
10 mag-25 Pending Optima Spa ‘ ' Consumer & Retail Auth c 900

Totale top-10
% valore controvalore annunciato Estero-su-Italia

M&A review 2025
Arkios Italy S.p.A. ©

Fonte: elaborazioni Arkios su dati MergerMarket
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04. Operazioni Italia-su-Estero

Anno record per le aziende italiane all’estero: 325

operazioni annunciate per €24 miliardi di
controvalore

2025 in crescita per numero di
operazioni (+19%) e
controvalore (+74%)

Le transazioni M&A lItalia su Estero risultano
costantemente in crescita dal 2021, registrando al
2025 325 operazioni annunciate. Il controvalore
risulta in forte aumento (€24 miliardi) rispetto
all'anno precedente (+74%).

L'attivita M&A & principalmente guidata dagli
operatori corporate, che partecipano in oltre il
90% delle operazioni. In misura ridotta invece gli
investimenti diretti degli investitori finanziari
italiani nei mercati esteri.

Nel 2025, il controvalore delle transazioni e
derivante al 92% da offerte di acquisizione da
parte di investitori di natura corporate.

Operazioni M&A annunciate per tipologia di
investitore
(# deals)

Finanziario Italia

10% ‘

325

Operazioni
annunciate

Corporate lItalia
90%

Numero e controvalore delle operazioni M&A

Italia-su-Estero
(# deals, € bn)

325
278 272
252

200

'21 '22 '23 '24 '25
Operazioni M&A annunciate per tipologia di
investitore
(€ bn)

Finanziario Italia

p ‘

€24 bn

Controvalore
annunciato

orporate Italia
92%

M&A review 2025
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elaborazioni Arkios su dati MergerMarket
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04. Operazioni Italia-su-Estero

Industrials e Technology settori di riferimento

cross-border; Consumer & Retail a seguire per

controvalore

Numero di operazioni M&A Italia-su-Estero per
settore della Target

(# deals)
M 25 24 25 vs 24

Industrials % 0

str
e I - 3%
Technology 43 .
& Telecomm. [N 72 67%
Financial & 46
Govt. 2%
services - 47

48

Consumer
& Retail B «~ -8%
Healthcare & 25
Life Sciences - 36 44%
Energy & 14
Natural res. . 27 93%

Il settore Industrials continua a essere il principale
ambito di interesse per gli investitori stranieri,
registrando 99 operazioni annunciate. Il settore
Technology & Telecommunications registra 72
operazioni annunciate con un incremento
significativo rispetto all'anno precedente (+67%),
seguito da Healthcare & Life Sciences (+44%).
Primo per crescita nel numero di deals € Energy &
Natural Resources, con 27 operazioni annunciate,
il 93% in piu rispetto al 2024.

Fonte:

elaborazioni Arkios su dati MergerMarket

Jarxos!

Controvalore delle operazioni M&A Italia-su-
Estero per settore della Target

(€ bn)
B 24 24 25 vs 24

) €3
Industrials _ €38 181%
Technology €6 .
& Telecomm. _ €6 7%
Financial & €1
Govt. 64%
services - €
Consumer €0
sreail [ < 935%
Healthcare & €2 .
Life Sciences - €2 -6%
Energy & €1
Naturalres. [} €2 41%

In termini di controvalore, il settore Consumer
registra 'aumento piu significativo (+935%)
rispetto al 2024, nonostante una riduzione nel
numero di transazioni nel 2025 (-8%).

Il settore industrials resta in cima alla classifica con
€8 mililardi di controvalore annunciato, in
aumento del 181% rispetto all'anno precedente.

M&A review 2025
Arkios Italy S.p.A. ©
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04. Operazioni Italia-su-Estero

US, Spagna e Regno Unito al vertice dei paesi

Target; US domina per controvalore

Gli Stati Uniti mantengono il primato per numero di transazioni e
registrano un aumento del 19% nel valore transato

L'interesse degli investitori italiani verso le societa
americante & in aumento, con un incremento del
49% nel numero di transazioni rispetto al 2024.
Anche il numero di transazioni verso la Spagna e il
Regno Unito cresce, con aumenti rispettivi del 24%
e del 27%. In leggera contrazione quest'anno
invece Germania (33 operazioni) e Francia (23
operazioni), con decrementi del 3% e del 26%
rispettivamente.

Numero di operazioni M&A Italia-su-Estero per
paese del Target

(# deals)
B 25 24 25 vs 24
g 35
S ma———
- 33 .
> -
N LA 26
T — 7%
® %
31
O - &
9
© mm- B
D mm- 50%

elaborazioni Arkios su dati MergerMarket

Coerentemente con la crescita del numero di
operazioni per gli Stati Uniti si osserva un notevole
aumento del controvalore delle operazioni (€7,5
miliardi), che cresce del 19% rispetto al 2024. 1|
Regno Unito sta attirando sempre piu l'interesse
degli investitori italiani, con un incremento del
controvalore del 484%, raggiungendo circa €6.5
miliardi di valore transato.

Controvalore delle operazioni M&A Italia-su-
Estero per paese del Target

(€ bn)
W24 24 25 vs 24
g €6.3
— I s 9%
NIA €1.1
T N s S
o €0.4
¥ o
; €0.0
@ l <00 1753%
e €0.1
L] B <os 515%
€0.4
@ B <07 64%
€0.0
B <o n.a

M&A review 2025
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04. Operazioni Italia-su-Estero

Technology & Telecommunications al top della

classifica: I'unicorno Bending Spoons

protagonista dell’anno

Nel 2025 le operazioni di M&A annunciate da
gruppi italiani all'estero evidenziano un'elevata
concentrazione in termini di controvalore, con le
prime 10 transazioni che rappresentano circa il

67% del valore complessivo annunciato per I'anno.

Questo dato conferma una dinamica gia osservata

Jarxos!

| settori Technology & Telecommunications e
Consumer & Retail risultano i piu attivi, affiancati
da operazioni strategiche in Industrials, Energy e
Financial Services, a conferma di un approccio
selettivo e orientato al rafforzamento della
presenza internazionale.

negli ultimi esercizi: poche operazioni di grande
dimensione trainano l'attivita cross-border,
affiancate da un numero piu elevato di deal di
taglio medio-piccolo.

Top-10 operazioni M&A annunciate Italia su Estero nel 2025 per controvalore

Ann Deal value
# date Status Target Target sector Bidder (€mn)
1 feb-25 Pending Subsea 7 :: S Industrials Saipem ‘ ' 6.054
2 mar-25 Closed ProSiebenSat1 ‘ ' Consumer & Retail Mediaset ‘ ' 3.172
Technology &

3 ott-25  Closed AOL E gy ) Bending Spoons ‘ ' 1.294

— Telecommunications

Technology &

4 set-25 Closed Vimeo E ,gy . Bending Spoons ‘ ' 1.148

— Telecommunications

Channel Commercial g Technology & )
5 mar-25  Closed &= Prysmian 1.065
Corp - Telecommunications Y ‘ '
6 dic-25 Closed Official Feature E Consumer & Retail Franco Derin ‘ ' 1.000
. . i Financial & Government . .

7 mag-25 Pending Alpha Services (9.7%) a== Services UniCredit ‘ ' 637

‘ Energy & Natural
8 feb-25 Closed Power Station @ Ri);ources Enel / INPEX ‘ ' 604
9 nov-25 Pending Oferta Genuina Consumer & Retail Nexture ‘ ' 600
10 mag-25 Closed GRIN Therapeutics E Healthcare & Life Science Angelini Pharma ‘ ' 502

Totale top-10
% valore controvalore annunciato Italia-su-Estero

M&A review 2025

Fonte: )
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elaborazioni Arkios su dati MergerMarket
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Focus sul
mid-market




05. Focu_ss/tﬁ mid-market

Mid-market M&A in crescita per numero di
operazioni e controvalore nel 2025

Breakdown del numero di operazioni M&A annunciate per fascia di deal value

(# deals)

'24 '25
Italiasu Estero Italiasu Italiasu Estero Italiasu
. . Totale . . Totale
Italia sultalia Estero Italia sultalia Estero
<50 851 363 244 1458 | 837 440 275 1552
Middle market 51 55 23 129 | 47 64 40 151
50-100 22 16 6 44 15 17 11 43
100-150 12 11 6 29 11 14 11 36
150-300 170 17 5 32 13 25 12 50
300-500 7 11 6 24 8 8 6 22

273

1.625

896 325

Breakdown del valore delle operazioni M&A annunciate per fascia di deal value

(€ bn)

'24 '25
cbn Italla.su Ester? Italia su Totale Italla.su Ester? Italia su Totale
Italia sultalia Estero Italia sultalia Estero
S50 (I (I LI T 2
Middle market 8 11 5 23 9 12 7 27
50-100 2 1 0 3 1 1 1 3
100-150 1 1 1 4 1 2 1 4
150-300 2 3 1 7 3 6 3 11
300-500 3 4 2 9 3 3 2 9
>500 24 33 9 66 | 29 32 16 78
Totale 34 44 14 92 40 45 24 109

Sugli small-cap si assiste a un rinnovato interesse
dei compratori esteri (+77 deal 0 +21% a/a).

L'incremento del numero di operazioni nel mid-
market € guidato in particolare dal’'aumento delle
acquisizioni di target estere da societa Italiane
(+17 operazioni, 0 +74% a/a)

Fonte:
Nota:

elaborazioni Arkios su dati MergerMarket

nella categoria <€50 mn

le operazioni con controvalore non divulgato sono state raggruppate

Tale aumento & particolarmente significativo nella
fascia 150-300 milioni (+7 operazioni), e nella
fascia 50-150 milioni (+10 operazioni)
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05. Fo&u;; ul mid-market

Nel 2025, Industrials e Financial Services
trainano numero di operazioni e controvalore nel
mid-market

Industrials trainano 11 Industrials - Focus sul Mid-Market M&A
. (# deals, € bn)
mid-market M&A... .
7
...anche se con un decremento di 12 24%
operazioni e €2 bn di controvalore, M6 .
rappresenta il primo settore per

numero di opoerazioni e controvalore.
Tra le operazioni chiave del 2025 si

32 45 38 48 36
segnalano l'acquisizione di Isem Srl da % d
parte di Int. Holding (€500 mn), e la FJCLILE DS
mid-market value
21 '22 '23 24 '25

vendita di Antares Vision a Crane
NXT (€444 mn)

segultl da Financial Financial & Govt. Services- Focus sul Mid-Market M&A

; (# deals, € bn)
Services & Govt. 7 €7
che registra un incremento di 22 5 22%
operazioni nel 2025, per un >
controvalore aggiuntivo di €4 bn
(totale €7 bn). €3
Si segnalano tra le operazioni chiave 19 33 26 33
dellanno l'acquisizione di Cronos Vita 1
da parte di un pool di primary % announced
assicuratori (€500 mn), e l'acquisizione . mid-market value
di lllimity Bank da parte di Banca
IFIS (€337 mn) ‘21 22 '23 '24 '25
Anno importante Tech & Telco - Focus sul Mid-Market M&A

(# deals, € bn)

anche per Consumer & 6

. €5
Retail... 17%

...che raggiunge €5 miliardi di
controvalore e 25 operazioni
annunciate. Tra le operazioni chiave
dell'anno si annoverano l'acquisione
del 65% di La Rinascente da parte di

>

Harng Central (€254 mn), e 14 _% announced
l'acquisizone di Twinset da parte di un | mid-market value
pool di investitori (€ 200mn) 21 99 93 24 95

M&A review 2025
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05. Foéu.s ul id-market

Tech & Telco, Energy & Nat. Resources,
Healthcare & Life Science tutte in crescita per
numero di operazioni e controvalore

La Categofia Tech & Telco vede 25 . Tech & Telco - Focus sul Mid-Market M&A
operazioni annunciate per €5 miliardi (# deals, € bn)

di controvalore. Tra le transazioni €5
principali si annoverano l'acquisizione 4 €4

di PagoPa da parte di Poste Italiene
(€500 mn), e l'acquisizione di
Eventribe da parte di Bending Spoons
(€470 mn).

All'interno della categoria Energy, che
vede +7 operazioni rispetto al 2024
per oltre €2 miliardi di controvalore, si
annoverano l'acquisizione di un 21
portfolio da 116MW di Power Station

17%

>

19 15 21 25
I I I I % announced
mid-market value
'22 '23 '24 '25

da parte di Ardian (€300 mn), Energy & Nat. Res. - Focus sul Mid-Market M&A
I'acquisizione di 300 MW di (# deals, €b”§
fotovoltaico da EDP Renovaveis da

parte di ENI, e 'acquisizione del 40%

di IREN Acqua da parte di IREN SpA. 2 2 €2 11%
€2 '

20 17
Anche il mondo Healthcare & Life 16 12
Science torna alla ribalta, con +8 10
transazioni annunciate che valgono
oltre €2 miliardi. All'interno di tale % announced
paniere, si segnala l'acquisizione di mid-market value
SIFI SpA da parte di Faes Farma (€351
mn), e 'acquisizione di RayzeBio, e 21 ‘22 '23 ‘24 '25
I'acquisizione da parte del Grouppo
San Donato del 28% di American Healthcare & Life Science - Focus sul Mid-Market M&A
Heart of Poland (€250 mn). (# deals, € bn)

10%

Fonte: elaborazioni Arkios su dati MergerMarket

y

% announced
mid-market value
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05. Outlook 2026 M

M&A market outlook in Italia (1/4)

Lo scenario macroeconomico
mondiale e atteso in sostanziale
continuita con il 2025, con
crescita moderata e stabilita che
favorira I’attivita M&A, specie
nell mid-market

Nel 2026 il mercato M&A mid-market si inserira in
un contesto di crescita globale moderata, con
un'area euro ancora caratterizzata da condizioni
monetarie restrittive in termini reali, ma
compensate da politiche fiscali e industriali
sempre piu mirate. In Europa, e in particolare in
Italia, programmi come il NextGenerationEU e le
iniziative legate alla transizione energetica e alla

.....

indirizzare investimenti.

A livello Worldwide, nel 2026 ¢ prevista una
crescita globale moderata, attorno al 2,5-3%,
sostenuta da USA e alcune economie asiatiche,
mentre la Cina rallentera gradualmente la sua
crescita (4,3%); I'Europa vedra una crescita
moderata, come i paesi asiatici piu sviluppati. Per
quanto riguarda i rischi geopolitici e commerciali
prevediamo ancora una fase di incertezza, che
non dovrebbe pero influire piu di tanto sull'attivita
di M&A.

L'inflazione globale tendera a stabilizzarsi, con
banche centrali prudenti e un possibile
allentamento dei tassi se la crescita dovesse
rallentare, in modo da favorire 'accesso al credito.

Jarxos!

Nel 2026 I'Europa dovrebbe registrare una crescita
PIL moderata, in media 1-1,2%, con un’inflazione
sotto controllo (~1,5-2%) una politica monetaria
stabile da parte della BCE, con tassi stabili al 2%
per il 2026 (con un possibile rialzo dei tassi
posticipato a meta 2027), garantendo condizioni di
finanziamento favorevoli per imprese e investitori.
Gli investimenti pubblici si concentreranno su
infrastrutture, digitalizzazione, transizione
energetica, mentre quelli privati punteranno a
settori industriali innovativi, green e servizi ad alto
valore aggiunto, in particolare B2B.

Le perduranti tensioni USA-Cina, l'interdipendenza
economica dell'Europa con USA e Cina, insieme a
politiche europee frammentate, manterranno
I'esistente incertezza economica, rendendo
necessario rafforzare competitivita e difesa al fine
di proteggere la crescita e stabilizzare i mercati,
richiedendo agli investitori maggiore selettivita
nella valutazione dei rischi

La competitivita delle esportazioni europee &
frenata dalla concorrenza cinese, dai costi
energetici relativamente elevati e da ostacoli
tariffari o commerciali, con effetti particolarmente
evidenti nei settori automobilistico, chimico e
settore manifatturiero ad alta intensita energetica.
Di conseguenza, le esportazioni contribuiranno
meno alla crescita economica, mentre la ripresa
sara principalmente sostenuta dalla domanda
interna, guidata da consumi e investimenti
domestici, il cui verificarsi € ancora incerto.

In Europa, il 2026 dovrebbe prevedere importanti
investimenti infrastrutturali, tra i quali le prime
erogazioni di prestiti per la difesa SAFE (una linea
di credito di circa 150 miliardi di euro), una tabella
di marcia per colmare le lacune nella difesa entro
il 2030, misure per ridurre le barriere e la
burocrazia del mercato unico e progressi
nell'Unione dei mercati dei capitali/Unione del
risparmio e degli investimenti (inclusi un
rafforzamento dell'lESMA e dei prodotti
pensionistici paneuropei),
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M&A market outlook in Italia (2/4)

Questo contesto dovrebbe sostenere in modo
favorevole 'M&A mid-market, con un aumento
delle operazioni di consolidamento e roll-up in
settori frammentati, opportunita per acquisizioni
strategiche cross-border e crescente attivita di
private equity mirata a piattaforme di
aggregazione. | settori piu dinamici dovrebbero
includere: automazione industriale, servizi B2B,
logistica, Managed IT services e data center, servizi
sanitarie energie rinnovabili.

In particolare:

Germania: dopo la stagnazione, il PIL & previsto in
moderata crescita tra I'1% e 1'1,5% nel 2026 che
nel 2027, trainato da una politica fiscale espansiva
(1% del PIL nel 2026) e da un aumento della spesa
pubblica, con un piano di investimenti per la
difesa e le infrastrutture (tra cui un programma
per infrastrutture e clima da circa 500 miliardi di
euro) a sostegno della domanda interna.

La Germania continuera a soffrire della debolezza
della domanda esterna e della necessita di riforme
per aumentare competitivita e produttivita e vedra
un contesto di M&A di consolidamento e
ottimizzazione, con maggior parte delle operazioni
nel segmento mid-market, piuttosto che grandi
acquisizioni aggressive, focalizzato su:
Automazione industriale, ingegneria e macchinari,
Settore servizi B2B e logistica e Energia e
transizione verde

Francia: con una crescita contenuta del PIL tra
0,9% e 1%, e un debito pubblico ancora elevato,
nonché un contesto politico incerto, si prevede un
modesto inasprimento fiscale nel 2026-2027 a
fronte di rischi politici e fiscali. Una inflazione
tendenzialmente bassa potrebbe favorire
operazioni mid-market mirate, ma non vediamo
un ruolo trainante della Francia nellM&A.

Jarxos!

Regno Unito crescita del PIL reale prevista a circa
I'1,2% nel 2026, a causa di un contesto di
domanda interna debole e pressioni fiscali
persistenti, con un‘inflazione di c.a. 2,5% .

Italia; L'ltalia nel 2026 offre un contesto
macroeconomico stabile, con crescita moderata
del PIL intorno allo 0,8%, e inflazione sotto
controllo (1,6%), investimenti pubblici mirati e tassi
favorevoli, creando terreno fertile per il mid-
market M&A, con operazioni orientate al
consolidamento, roll-up e crescita strategica in
settori industriali e tecnologici.

Il governo mira a uscire dalla Procedura per i
Disavanzi Eccessivi nel 2025; le spese per la difesa
aumenteranno di circa lo 0,15% del PIL nel 2026,
finanziate in parte da prestiti SAFE da 15 miliardi
di euro. Il Programma il NGEU (Next Generation
EU) rimane un sostegno significativo fino al 2026.

Resto d'Europa (HSBC/CE): Gli investimenti
pubblici dovrebbero raggiungere circa il 3,7% del
PIL nel 2026 (il livello piu alto dalla crisi finanziaria
globale).

Mid-Market M&A 2026: Tassi
Stabili, Liquidita Adeguata e
Supporto di Fondi di Private
Equity e Private Debt Come
Driver di Crescita e
Consolidamento Settoriale

Nel 2026 il contesto macroeconomico europeo
dovrebbe offrire condizioni favorevoli per il
segmento M&A mid-market, grazie a una liquidita
in calo moderato ma ancora elevata, che mantiene
stabili i tassi di finanziamento.
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M&A market outlook in Italia (3/4)

| sistemi bancari europei e britannici restano solidi
(in particolare quello italiano, che potrebbe
continuare il percorso di consolidamento) e gli
standard di prestito piu flessibili, migliorando
I'accesso al credito per aziende e sponsor.

Elemento significativo potrebbe essere l'intervento
dei Fondi di Private Debt, che si sono concentrati
principalmente sull'Europa, e che potrebbero
intervenire nel contesto M&A in due maniere: sia
attraverso il financing delle operazioni di LBO da
parte dei fondi di Private Equity, sia, attraverso
operazioni dirette nei confronti delle societa,
ponendosi come alternativa all'ingresso nel
capitale delle target.

Gli investimenti pubblici e privati in infrastrutture,
digitalizzazione e settori green rafforzano la
domanda di acquisizioni strategiche. | multipli
EBITDA mediani europei sembrano essere in
rialzo, riducendo lo spread tra offerta e domanda
e facilitando il completamento delle operazioni.
Da parte dei fondi di private equity dovrebbe
aumentare il numero di exit, liberando liquidita e
creando nuove opportunita di investimento. La
combinazione di tassi stabili, liquidita sufficiente e
multipli moderatamente elevati, dovrebbe
rendere il mercato mid-market piu dinamico e
selettivo. Complessivamente, il contesto
macroeconomico europeo crediamo possa
supportare un’‘espansione delle operazioni M&A,
in particolare nel segmento mid-market, con
particolare attenzione a consolidamenti e roll-up
in settori strategici.

Mid-Market M&A 2026:
Momentum Positivo e Ripresa
Diffusa in Europa e in Italia

Dopo il rimbalzo del 2025, concentrato
principalmente sui mega-deal, il 2026 dovrebbe
segnare una ripresa piu ampia e diffusa del
mercato M&A mid-market, sia in Europa sia in
Italia.

Jarxos!

Questo slancio sarebbe sostenuto da un maggiore
accesso al finanziamento, dalla riduzione dei divari
di valutazione tra investitori e imprenditori,
nonché dall’'accelerazione dei processi di
riallocazione e razionalizzazione dei portafogli da
parte dei principali gruppi industriali e finanziari.

In questo contesto, I'ltalia potrebbe
sovraperformare la media europea in termini di
numero di operazioni, grazie alla riapertura del
segmento mid-market, che potrebbe tornare
pienamente attivo dopo una fase di maggiore
cautela. Lo slancio registrato nella seconda meta
del 2025 dovrebbe estendersi al 2026, favorito da
costi di finanziamento piu contenuti, parametri di
valutazione normalizzati e un gap valutativo piu
ristretto tra investitori e imprenditori, con un
progressivo ampliamento dell'attivita mid-market.

In sostanza, grazie a una pipeline numerosa a fine
2025, all'aumento del numero di operazioni, alla
maggiore propensione delle medie aziende a
intraprendere percorsi di M&A, all'allineamento
dei multipli e allincremento del valore medio per
deal, insieme a condizioni di finanziamento stabili
o migliorative, il mercato M&A dovrebbe entrare
nel 2026 con un momentum positivo gia avviato.

Mid-Market M&A in Italia
2026: Consolidamento, Private
Equity e Opportunita Settoriali

Il segmento M&A mid-market italiano nel 2026
dovrebbe consolidare e ampliare la ripresa iniziata
nella seconda meta del 2025, beneficiando di
condizioni di finanziamento piu stabili, tassi
contenuti, una riduzione dei divari di valutazione
tra acquirenti e venditori e una maggiore
disponibilita di capitale da parte di private equity e
fondi di private debt.
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M&A market outlook in Italia (4/4)

Dopo un rallentamento nel primo semestre del
2025, dovuto allincertezza generata dai dazi e da
tensioni geopolitiche, con una riduzione sia del
numero sia del valore delle operazioni e una forte
componente domestica dominata dagli investitori
finanziari, la seconda meta dell'anno ha
evidenziato un aumento significativo dei deal
annunciati, indicando un miglioramento delle
prospettive.

[l mercato italiano resta strutturally frammentato
e dominato da aziende familiari, e il ruolo dei
fondi come catalizzatori di continuita aziendale,
facilitatori della managerializzazione e promotori
di strategie buy-and-build rimane centrale.

| settori piu dinamici dovrebbero includere
automazione industriale, digitalizzazione e
managed IT services, HVAC ed efficienza
energetica, logistica e infrastrutture, healthcare,
energie rinnovabili, ma anche comparti
tradizionali frammentati dove il private equity puo
supportare consolidamenti e la creazione di
piattaforme mid-market. Tra questi, particolare
attenzione potrebbe essere rivolta a specialty
chemicals, produzione e distribuzione di materiali
innovativi, segmenti del packaging, waste
management e servizi legati all'economia circolare,
oltre a food processing e agri-food.

Dal lato degli investitori, private equity e family
office continueranno a guidare gran parte delle
operazioni, mentre i gruppi industriali si
concentreranno su acquisizioni mirate a rafforzare
la propria posizione competitiva o integrare
piattaforme esistenti. L'attivita degli advisor
restera intensa, con una forte componente
internazionale, poiché le aziende italiane
continueranno a essere oggetto di interesse cross-
border.

Jarxos!

In sintesi, il 2026 potrebbe vedere un mid-market
italiano piu attivo, selettivo e strategico, con
consolidamenti settoriali guidati dai fondi,
normalizzazione delle valutazioni e maggiore
certezza di chiusura dei deal, grazie a un mercato
dei capitali e del credito piu favorevole.
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