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IL RUOLO DEI POLICY MAKER NELLE ACQUISIZIONI

di Riccardo Resciniti e Michela Matarazzo

erecenticessionidiVersace
algruppoamericanoMicha-
el Kors e di Moto Morini a
quello cinese Zhongneng
Vehicle Group, nonchél’
uncio del passaggio della
Candyaicinesidi Haier, hanno fomen-
tatoitimorididepredazione straniera
deinostrimarchi migliorie hannoriac-
ceso il dibattito sulle modalita di svi-
luppodell'industria italiana. Due visio-
nisicontrappongono: daunlato, quel-
la ottimistica di chi sottolinea il persi-
stente valore del made in Italy,
testimoniato anche dall’altaquotazio-
ne delle cessioni aziendali, che attrae
gliacquirenti esterieliinduce comun-
quealasciare quilaproduzione,come
sisonoaffrettatiad annunciare gliim-
prenditori cedenti dopo le operazioni
sopraricordate.

Dall’altrolato, sicontrapponelavi-
sione preoccupatadiquantiinterpreta-
no le frequenti acquisizioni estere co-
melamanifestazione evidente delno-
stro declino industriale e dei limiti di
sistema del Paese incapace divaloriz-
zarele proprie eccellenze imprendito-
riali. Sisottolinealostridente contrasto
tralaqualitaindustriale riconosciutaa

livellointernazionalealmadeinlItalye .

lamancanza diungioco disquadrain
gradodivalorizzarmele produzioni mi-
glioriattraversopoli disettore, magari
costruiti intornoa campioni nazionali.
Gliinvestimenti esteriinItalianonso-
nofunzione dellacapacitaattrattivadel
Paese, chedovrebbe fondarsi sulle mi-
gliori condizioni comparativamente
offerte agli investitori, ma dipendono

LADDOVE SI CREA
«PLUSVALORE

DI TERRITORIO»
L’OPZIONE

DI VENDITA NON
E: CONVENIENTE

piuttosto dalla debolezza nazionale a
creare alternative utili ad anticipareil
mercatoaperto,anche perunacertare-
ticenza (per debolezza finanziaria? Psi-
cologica? Culturale?) del capitalismo
domestico ainvestire e rischiare.
I1takeover stranierinonrappresen-
tano una categoria omogenea eiloro
effettivanno opportunamente esami-
nati caso per caso. Tuttavia, come re-
centemente evidenziato (Barbaresco,
Matarazzo, Resciniti Le medieimprese
acquisitedall’ estero Nuova lmfa alMade

nﬂessmm aldiladelfatto cheleacqui-
sizioni riguardano per lo pit1 imprese
con buone performance gia sotto la
proprietaitaliana, che spesso migliora-
no ancora dopo la cessione senza che
cio vada a danno dell’occupazione.
Innanzitutto perché 'imprenditore
vende, tanto pit1 se 1a sua attivitid non
eindeclino? Riteniamo che egli perce-
piscalapropriaincapacita diestrarre
tutto il potenziale che vede nella sua
azienda, e cio per due ordini di motivi:
ilimiti chel'imprenditore subisce dal
contestoin cuiopera, e cheavverte co-
me poco business friendly (incertezza
eburocrazia), e quelli che'imprendi-
tore, magariinconsapevolmente, sié
dato: governance chiusa e familismo.
E dimostrato, infatti, da un’analisi di
Mediobanca che le imprese che pre-

sentano professionalita esterne nel

board direttivo, al fianco di quelle
espressione della famiglia proprieta-
ria, risultano mediamente pit1 perfor-
manti. In queste condizioni, soprat-

tutto di fronte a corrispettivi molto
consistenti, la decisione di vendere &
razionale e inoppugnabile.

Di natura diversa, invece, sono le
riflessioni che incombono sui policy
makere sulle azioni che devono porre
inessere. A essicompete laresponsa-
bilita di difendereilmadeinItaly,non
solointermini dilocalizzazione delle
produzioni, maanche intermini digo-
vernodelleimprese. Quando questosi
sposta fuori confine con il trasferi-
mento della proprieta, prima o poi i
profitti possono essere indirizzati ver-
solacasamadre, cosicomelasceltadei
fornitori (di materie prime, semilavo-
rati e servizi) e delle banche partner
pud rispondere alle logiche di scala
della multinazionale acquirente che
possono prevalere sulla preferenza
verso quelli nazionali.

Dato che non ci si puo opporre ex
post a transazioni di mercato, i policy
makerdovrebberoattivarsi perché non
sicreinoexantele condizionidellaven-
dita. Ossia generare quel “plusvaloredi
territorio” che derubrichil’opzione di
venditaasceltaeconomicamente non
conveniente. Ese propriolavenditaap-
pareirrinunciabile; dovrebbero agevo-
lareil reinserimento deiproventirica-
vatinel circuito produttivo, in unsiste-
ma che premi finalmente il rischio
d’'impresa rispetto alla rendita finan-
ziaria. Diversamente, per il nostro Pae-
se al danno (di perdere le imprese) si
associalabeffa(diperdereanchel’i
prenditorialita).
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