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PICCOLO NON È PIÙ BELLO

La parola-chiave nei settori di punta è ancora «consolidamento»: chi
è pronto a partecipare tra i big e tra le nostre multinazionali

tascabili? Chi può puntare al «raddoppio» di taglia? Enel, Prysmian
e Pirelli, secondo Roberto Crapelli (Roland Berger). Ma anche Barilla
e Ferrero. Gli ostacoli? In qualche caso le famiglie senza una guida,
spiega Giovanni Tamburi (Tip), ma anche il contesto normativo
invecchiato nel quale si muovono le Authority Antitrust, come
nell’operazione Luxottica-Essilor. Perché la taglia dipende dal

business. Onida: quale eredità da Italtel-Telettra?

di Dario Di Vico

I l dibattito che è sorto sul merger Lu-
xottica-Essilor—e che oggi andrebbe
aggiornato alla luce del probabile in-

tervento dell’Antitrust di Bruxelles— è di
grande interesse perché al di là del caso
specifico (le strategie di Leonardo Del Vec-
chio) pone all’attenzione il tema delle ambi-
zioni delle multinazionali tascabili italiane.
Sono passati 21 anni per la precisione dalla
fortunata definizione di Giuseppe Turani che
la coniòpensandoal gruppoMerloni e all’espe-
rienza di Fabriano. Con il tempo il neologismoha avuto
successo non solo mediatico, ma ha anticipato quella
che sarebbe stata una progressiva trasformazione dei
piani alti del capitalismo italiano.
Sempre meno grandi imprese e
sempre piùmedie emultinazionali.
Il resto ovviamente è storia dei no-
stri giorni e ci riporta alla realtà del
business moderno che, come sap-
piamo, non dormemai.

Le opinioni

Ladomandadunquediventa: leno-
stre multinazionali possono accon-
tentarsi di fregiarsi del titolo inter-
nazionale o invece devono stare at-
tente a non compromettere la loro
posizione competitiva? Detta più prosaicamente: le
aziende italiane di punta sono pronte a progettare (an-
che) il raddoppio del loro fatturato pur di difendere il
vantaggio competitivo acquisito? Roberto Crapelli, pre-

s i -
dente della Ro-

land Berger non ha dubbi in
proposito. «Multinazionale tascabile» gli

pare quasi un ossimoro, o si è multinazionali a tutto
tondo o si finisce presto o tardi per diventare aziende
locali. Ciò non significa crescere per crescere, acquisi-
re solo per sfoggiare un bel comunicato stampa, ma

«raggiungere la dimensione oppor-
tuna per partecipare da vincenti al
consolidamento del proprio settore
di business». Eh sì perché adontadi
tutti i ragionamenti secondo i quali
le nuove tecnologie avrebberoman-
dato in soffitta le economie di scala
è ancora il consolidamento la ten-
denza-chiave nei business che con-
tano. Con questi presupposti Cra-
pelli giudica Enel, Prysmian e Pirelli
ben posizionate. Pensa anche che
nei servizi finanziari le nostre due
banche maggiori (Intesa e Unicre-
dit) sianopronteagiocare leproprie

carte «con vantaggio» in un’eventuale nuova fase di
consolidamento. Crede che nei beni di consumoBarilla
e Ferrero farebbero bene a guardarsi intornoper evitare
di restare indietro. Scommette chenell’automotive ci si-
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sono entrati pesantemente in ballo i Paesi asiatici e i
numeri non sono più quelli di una volta. Bisognerebbe
rendersene conto presto o tardi».
La tagliadipendedalbusiness, anchesecondo l’econo-
mista Fabrizio Onida, autore del libro (in uscita) «L’in-
dustria intelligente». «Ci sono realtà come la torinese
Prima Industrie cheè tascabilemagià leadernel settore
della progettazione delle macchine laser. E comunque
il dilemmamangiare o essere mangiati sicuramente si
pone inmolti settori». Onida pensa che i casi dei tede-
schi che hanno acquisito Italcementi o dei francesi che
si sono presi nostri marchi della moda vadano salutati

con favore perché è impensabile
che sottraggano «capacità creative
al territorio» e concorrano invece a
creare gruppi europei più solidi
nella competizione internazionale.
La differenza, caso mai, passa tra
Paesi Ue e Paesi extra Ue. «Rifuggo
quindi dal comportamento tipico
degli economisti — aggiunge Oni-
da— che per voler estrarre a tutti i
costi una teoria generale restano
poi con un pugno di mosche. Biso-
gna analizzare con pazienza caso
per caso».

Scottati dal passato

E la definizione di «tascabile» ovviamente non sempre
è applicabile. «Chiedo: l’Ima della famiglia Vacchi con
1,3-1,4miliardi di ricavi è unamultinazionale tascabile?
Sicuramente più che una preda è un preda-
tore e lo ha già dimostrato am-
piamente». È chiaro
che noi

i t a -
liani nel discutere di

acquisizioni è comeseavessimo
la pelle bruciata. E Onida cita due casi di

vendita chenon è riuscito a digerire. «La Finmeccanica
ha ceduto Ansaldo Sts alla giapponese Hitachi eppure
era un gioiellino. Sono rimasto perplesso anche perché
con i giapponesi non c’è tradizione di collaborazione
tecnologica. Consideravo Ansaldo Sts una delle nostre
aziende di punta e poteva far riferimento all’ampia pla-
tea di nostri ingegneri che sono tra i migliori al mondo
nel problem solving». Il secondo caso affonda un po’
nella storia dell’Italia industriale ed è Italtel-Telettra.
«Cosa è rimasto del patrimonio di cultura delle teleco-
municazioni italiane messo su da Marisa Belisario?
Continuo a chiedermelo anche se sono passati tanti di
quegli anni».
Infine FrancoMosconi, docente di economia a Parma e
studioso di politica industriale europea, concorda che
la necessità di un consolidamento delle dimensioni
d’impresa vale anche per le multinazionali tascabili.
«Diciamoche fra lemedie imprese (finoa355milioni) e
le multinazionali (da 3miliardi in su)— per usare i cri-
teri dell’ufficio studiMediobanca—c’è tutto unmondo
da scoprire o,meglio, un terreno da coltivare. Vogliamo
dire che raggiungere il miliardo, o il miliardo e mezzo,
di fatturato può essere un obiettivo desiderabile?». For-
se possiamodirlo, beninteso a secondadei settori e cer-
tamente per tutta la meccanica strumentale e raffinata.
«Quello che si vede lungo la via Emilia è che—nel com-
piere il balzo dimensionale — alla necessaria crescita
interna dell’impresa occorre accompagnare operazioni
straordinarie di crescita esterna sul mercato domestico
e, soprattutto, sui mercati esteri». Che alcune imprese
bolognesi e modenesi del packaging e della meccatro-
nica abbianomesso a segno, in questi ultimissimi anni,
acquisizioni in Germania è un esempio a cui guardare.
E, magari, replicare anche in altri distretti industriali.
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ano più d’una Brembo, magari meno nota dell’azienda
di Alberto Bombassei, che possa porsi come polo di in-
tegrazione dell’industria componentistica. «Non di-
venteranno delle Boschma dei veri player sì».

Digitale nebuloso

Il settore che gli sembra più difficile da scrutare è la ga-
lassia che abbraccia information technology, digitaliz-
zazione, industria 4.0 e intelligenza artificiale: «È tal-
mente frammentato e dominato da aziende che vengo-
no da altre parti del mondo che è difficile prevedere un
consolidamento comunque virtuo-
so». Infine il caso Fincantieri, evoca
per Crapelli, il delicato incrocio tra
le sacrosante esigenze del business
di raggiungere aggregazioni ottima-
li e la revanche del concetto di inte-
resse nazionale che porta i governi a
fare scelte irrazionali dal puntodi vi-
sta economico, ma giudicate van-
taggiose sul versante del consenso
politico.
Gianni Tamburi è il prototipo del
merchant banker paziente (un altro
ossimoro?), non si fa prendere dalla
frenesia della taglia ma programma
per le aziende che segue, o di cui è diventato azionista,
percorsi di crescita intelligente. «Il business sta scalan-
do di marcia e lo vediamo quando le aziende straniere
bussano per comprare le nostre imprese. Non dobbia-
mopiangere, ancheperché indiverse occasioni gli ac-
quirenti si dimostrano capaci di valorizzarle e di farle
cresceremegliodelle vecchieproprietà».Con la stes-
sa coerenza dobbiamo però spingere le nostremul-
tinazionali a programmare il loro futuro globale.
«Se penso a gruppi come Brembo, Ima o Inter-
pumpmivienedadire chegià sono rad-
doppiati rispetto a dieci an-
ni fa e ciò di-

mo-
s t r a che s i amo

capaci di farlo. E molti hanno
sia la cassa sia le competenze per
potersi giocare le loro carte con
successo».
Tamburi cita anche il caso De’
Longhi a dimostrazione che
molte volte a fare la differenza
«è solo il coraggio, c’è chi ce
l’ha e chi no». E nella prima
categoria rientrano sicura-
mente Prysmian e Ampli-
fon. «Per le aziende che se-
guoèmateriadi tutti i gior-
ni e infatti sto seguendo
un progetto proprio di
questo tipo. Aggiungo
che sono ottimista non
solo perché conosco i
singoli imprenditori
di valore, ma anche
perché l’Italia si è ri-

presa alla grande e si
muove con ritmo. Gli unici che sten-

tano ad accorgersene sono politici e sindacali-
sti». Caso mai delle volte a impedire la ricerca del rad-
doppio è la frantumazione del comando nelle famiglie
che crescono di numero, «se manca chi può decidere
alla fine si fanno scelte al ribasso». Un’ultima osserva-
zione di Tamburi chiama in causa l’Antitrust europeo
che finisce per esercitare un’azione di deterrenza pre-
ventiva. «Le regole mi sembrano invecchiate mentre
tutto intornoè cambiato. Sonomutate le tecnologiema

Prysmian
Una delle poche public
company con sede in Italia è al
record storico in Borsa (nella
foto, il ceo Valerio Battista)

Amplifon
Il gruppo della famiglia
Formiggini sul mercato
è da sempre compratore
(nella foto il ceo Enrico Vita)

Luxottica
Il grande salto per il gruppo
fondato da Leonardo Del
Vecchio arriva a inizio 2017:
a nozze con la francese Essilor

Come vincere
la gara
del salto in alto

L’analisi

di Stefano Caselli

a difesa dell’italianità
delle nostre aziende
di fronte a mani

straniere è un temamal
posto. E soprattutto si trasforma
rapidamente in un comodo alibi
per lasciare tutto immutato: la
struttura proprietaria e la
dimensione medio-piccola.
L’Italia ha bisogno realmente di
questo? O piuttosto l’esigenza è
quella di capire come la
dimensione possa crescere con
forti discontinuità, che
permettano ad aziendemedie di
diventare molto grandi, portando
nel nostro Paese produzione,
ricchezza, innovazione e impiego?
Senza una scala significativa non
è oggi più possibile creare
ricchezza. Il problema non
riguarda la nazionalità del
passaporto di azionisti e
proprietari ma su dove avvenga la
produzione, dove si crei
occupazione e dove rimanga
l’intelligenza manageriale e la
creatività. Per fare un salto
dimensionale significativo sono
richieste scelte forti che
coinvolgono struttura
proprietaria e assetto finanziario.
Nel primo caso, la conservazione
della proprietà dell’impresa, per
garantirne la trasmissione
attraverso le generazioni presto o
tardi diviene un pesante vincolo
alla crescita. Ciò non significa
rinnegare l’importanza delle
aziende familiari ma piuttosto
porre l’accento sull’esigenza di un
allargamento della compagine
societaria, che porti visioni
differenti, ricambio manageriale
e soprattutto competenze che la
crescita richiede. L’allargamento
può avvenire con l’ingresso di soci
finanziari e attraverso
acquisizioni che consentono non
solo di far crescere con forti salti
il fatturato ma di aggregare nuovo
management e nuovi azionisti
delle società acquisite. Ed
acquisizione significa comprare
imprese più piccole per integrarle
ma anche far entrare nel capitale
soggetti ben più grandi (stranieri
o non) che però abbiano la forza
di allargare esponenzialmente il
mercato del prodotto italiano. Nel
secondo caso, la crescita richiede
scelte finanziarie disegnate per
consentire forti salti: il ricorso al
private equity e alla quotazione
come strumenti non solo di
raccolta di risorse finanziarie e di
ingresso di nuovi soci ma anche
di valorizzazione del brand sono i
meccanismi adeguati per legare
trasformazione degli assetti
proprietari, nuova finanza e salti
dimensionali.
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