
MERCATO ITALIA

Ma che fine fanno le aziende vendute
all’estero? Ci guadagnano davvero?
L’Economia in edicola lunedì
Che fine fanno le aziende che sono state cedute? Vendere a investitori esteri può anche
fare bene alle imprese. Lo studio di Mediobanca e l’analisi sul nuovo numero del
settimanale

di  Ferruccio de Bortoli e Alessandra Puato

Conviene accogliere nel capitale gli investitori esteri, per un’azienda familiare
italiana? La domanda nasce dopo i passaggi in mani estere di imprese come la
farmaceutica Recordati, appena venduta al fondo Cvc, ma anche del treno
Italo, della moda online di Ynap-Yoox, di Luxottica fusa con Essilor. La
risposta è: a volte sì. Perché con un socio di capitale competente si aprono
mercati internazionali e possono crescere la redditività, l’export, la
qualificazione del personale. Lo sottolinea Ferruccio de Bortoli che
nell’Economia del Corriere della Sera, in edicola lunedì gratis con il
quotidiano, commenta il libro “Le medie imprese acquisite dall’estero –
Nuova linfa al made in Italy o perdita delle radici?”, scritto dagli economisti
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Gabriele Barbaresco, Michela Matarazzo e Riccardo Resciniti, in uscita per i
tipi di FrancoAngeli.

Il volume, che parte dal caso della riuscita rinascita del Nuovo Pignone
(anche se ora la proprietaria Ge in difficoltà finanziarie sta valutando di
venderla con tutta la divisione oil & gas) e arriva all’Embraco in crisi dopo il
passaggio a Whirlpool, analizza 143 imprese finite negli ultimi anni in mani
estere, a imprenditori o fondi di private equity. “La metà di queste scompare
perché assorbite o incoporate, qualche volta svuotate – scrive de Bortoli – Gli
stranieri possono agire, secondo gli autori, in due modi. Scegliendo il meglio
o puntando su aziende giovani, da sviluppare. Realizzando in entrambi i casi,
quando va bene, uno scambio fra prodotto e mercato. Si aprono
generalmente le porte di mercati più ampi, reti distributive capillari ed
efficienti”.

Fra i casi positivi di quella che gli autori del libro chiamano “l’onda anomala
delle acquisizioni” – e basta ricordare in passato Valentino, Bertolli, Bulgari,
Gancia, giù giù fino a Parmalat: tutte aziende “volate via” - de Bortoli ricorda
la San Pellegrino andata a Nestlé. E il libro cita i risultati di chi ce l’ha fatta.
Nel campione di 79 aziende cedute a stranieri con gli ultimi quattro bilanci
omogenei e disponibili, in media è salita del 4,7% la redditività rispetto alle
imprese analoghe restate in Italia (Roi, il ritorno sugli investimenti), del 7,9%
la quota di export sui ricavi, sono scesi di 9,5 giorni i tempi di pagamento dai
clienti inferiori; e gli organici sono più qualificati (+13,5 il parametro
Mediobanca che misura i “colletti bianchi”).

Ma de Bortoli solleva anche un dubbio: perché gli imprenditori italiani
passano la mano? Non è che si è persa la voglia di rischiare? Intanto Ivano
Sessa, managing director e co-responsabile per l’industria del fondo Bain
Capital che ha appena concluso l’acquisizione del 90% della cartiere Fedrigoni
(che fabbrica le etichette dello champagne Moët e Chandon e la carta per
impacchettare i gioielli Val Cleef & Arples) ed è azionista anche di Nexi-Carta
Si, invita gli imprenditori a crescere insieme: “Da una buona acquisizione
guadagniamo entrambi. Noi del resto entriamo nell’azienda per trasformarla,
farla diventare un campione nazionale. Ci sono grandi opportunità in Italia,
tanti imprenditori hanno bisogno di supporto per superare la
frammentazione del sistema”.
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