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Ie aziende familiari hanno reso l'8% in più rispetto all'lVlsci negli ultimi
cinque ami. Offoono dividendi più elevati di 500 pb all'aruro e sono più
resistenti alla crisi. A patto che sappiano supeftre il nodo successione

L'i,ndice delle imprese familiari yersus filsci World
Fonte: Credit Suisse

Le fami$ie possono essere trappole. Ma
nel business sono state, in ge,nerale, una
cartavincente. "Quesio è il momento ide-

ale per interessarsi alle imprese di fami-
glia- dice Michael O'Sullftan, resporsabi-
le di Pordolio Statery & Thematic Rese
arch di Credit Suisse Private - viste Ie per-

formance che harmo messo a segno. Que.
sto modello imprenditoriale, caratterizza-

to da prospettive a lungo termine, coesio-
ne, atteruione alla sostenibilità e alla qua-

lità del prodotto, si sta rivelando non so-

lo laforuatrainante dell'economi4 ma an-

che I'antidoto contro alcune carenze
strutturali messe in eviderua dallacrisifi-
rnnziaria. Inoltre, il Credit Suisse Family
Business Index ne$i ultimi cinque aruni

ha una sowaperformance dell'8% rispet-
to al mercato>. E in ltalia, dove I'impresa

familiare è serua
dubbiounmodel-
lo prevalente, Ia
situazione.non è

rnolto difforme.

FAMIGLIE
D:ÍIALIA. Anzi,
qualche dato può

addiiittura sor-
prendere - in posi-

tivo: ben il 52lo

del listino italia-
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l'incidenza dei rating in imprese familiaric frlsci World
Fonte: Credit Suisse

le società famiìiari quotate -in Europa
awebbero generdto 3.533 euro alla flne
della decade; contr o i 2.247 euro prodotti
dalle unonfamiliari". <Signiflcano - spie-
ga Jimenez - 500-punti base in più di gua-

dagno per anno, Non soJo. Le società fa-
miliari harmo avuto unbeta, e dunque un
rischio di mercato, inferiore rispetto alle
altre aziende. Oltre a essere quotate a
prezzi scontati: nonostante i loro rendi-
mentipiù elevati, le azioni di queste azien-

de vengono,ancola nel 2010 scambiate
con uro sconto rispetto alle società non
familiari,.

CEDERO AGLI
EBEDI... Owia-
mente non man-
cano le zone
d'ombra. uAlme-

no un 40/o ditut-
te le imprese ita-
.liane dovrà af-
frontare a breve
ilpassaggiogene
razionale: e sen-
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no è formato da'società:familiari contro
rl 27% della media europ-ea., Seguono
Flancia (49,6Vo), Portogatlo (45,890) e

Spagra (42,I\Vo). All'estremo opposto ci
sono Regno Unito, Lussernburgo e klan
da, dove queste aziende arrivano aI l0/o
delle quotate. Dunque in Italia ci sono sha-

ti imprenditori-padroni che non hanno
anito paura di cedere.solranità. Ottenen-
do in cambio successo. Alcuni sono di-
ventati grandi Suppi - a partire da Fiat -
la cui maggiorarua del capitale però è an-

cora in mano,alla fami$ia <Nomi come
guelli di Erg, Banca Firurat, Centrate del
latte di Torino, Engineering, Indesib.lba-
gro, Italcementi, Salas,.Tesrnec, Flatl, di-
ce Gioacchino Attaruio, direttore g€nera-

le diAidaf- untassoeiazione che le Hrppre-
senta
Storie tanto di successo che qualcuno ha
pensato di costruirci attomo dirittura
un fondo comune di investimento, il Mar-
ch Family Business Flrnd. oAll'Itdia è de
dicato il 13,7% del portafo$io - racconta
José Luis Jimenez, cio di March Gestión -

Pruúiamorsu storie come Buzzi l-Inicem,

storico cementificio fondato nel 1907 a

Tlino (Vicerua):dai fratelli Brrzzi, oggl un
gruppo internazionale. Su Davide Campa-
ri, che da un bar aperto nel 1867 in Galle-

ria Vittorio Emanuele a Milano, si è tra-
sforrnatain una delle realtàpiù importan-
ti nel settore del beverage a livello $oba-
le". O ancora, Recordati: nel 1820 il giova-

ne farmacista Giovaruri Battista Recorda-
' ti riieva un'antica spezieria a Correggio,

I ,,O8g - corúinua Jimelez " è un'azienda
faniraceutica con filiali operative in tutto
.il mondo, che produce 50 milioni di con-
fezioni di farmaci all'armo,. O Sol, fonda-

-ta nel 1927 e guidata da tre generazioni
dalle fami$ie Armoni e Fumagalli. uAn-

, che Trevi è un'impresa familiare - dice an

cora.il gestore - nata nel 1957 corne Im-
presa Palificazioni Tlevisani Geom. Davi-'

de, oggi è una realtà internazionale in ga-
do di realizjare qualsiasi opera di inge-
gneria del sottosuolo. E Zignago Vetro, le
cuiprime prodqzioni di contenitoú inve
tro risalgono agli armi Cinquantaper ini-
ziativa di Gaetano Manotto. Oggr oper-a

in tutto il mondo con un modello busi-

ness to busi.ness attraverso tre società
operative: Zignago Vetro, Verreries Bros-
se e-Vetri Speciali (partecipata al
43,Wo)".Tutte società che hanno dimo-
strato di soprawiveremqglio in tempi dif.
ficill <La spiegazione - continuaJimenez
- è che il livello di devozione è molto ele.
vato. Le società familiaxi quotate colgo.
no il meglio di due mondi: la filosofia del-
la conduzione familiare e la trasparenza
e ta liquidità di rina società quotata È h
combinazione ideale, in quanto il mana-
gement spesso ha una idsione di breve e
medio termine, mentre invece lafa4i$ia
ha un orizzonte temporale molto più lun-
go in mente. Si punta allo stesso tempo a
salvaguardarè la filosofia del gruppo e a
realizzare profitti".
E che sia una coìnbinazione vincente lo
provano anche i numeri. Le aziende fami-
liari offrono dividendi più elwati: 1.000

euro investiti nel 200 I nel portafo$io del-

zamodelli di riferimento ribchiamo dihe
varci di ftonte a un'emergerrza - afferma
Michele Parisatto, amministratore dele

.gato di Kpmg advisgry- Il problema èche
questo. passaS$o sta,aweneido'sot[o-
ffaccia o più lentamente di quanto cre.
dessimo. Ma trasferire la proprietà ai fi gli
vuol dip passare da uno q{4dio,pioneffi-
co auno stadiopiù evoluto, poterstabiliz-
zare la crescita e la salute della propria
aziendar.

Le radici sono importanti, m4 è pw vem
che possono rimanere di ostacolo alla
crescitàrse le aziende non si evolvond'. E
perfarlo è neeessario a,ùl certo punto
cedere:lo scettroraÉli eredi <<Il tema del
passaggio generazionale in ltalia è parti-
colarniente ritevante.;",spiega Ugo For-
nienton, head of business develgpment
di Schroders private banking - ben 80mi-
laimpresesi trovano ogniarmo ad affron-
'tare il problema della corttihriità azienda-
le, Un datointeress4r.úerè ilpassaggio ge-

nerazionale in giovane età: nel 50/odei ca-

si il passaggio di testimone ha coinvolto
irnilrenditori con un'età inferiorc a 45 an-
ni, in contÍlrtendenza rispetto alla media
delle aziende familiari itatiane guidate da
over sessantD. '

Senza considerare che, in generale, come
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rileva Mario Spreafico, direttore di
Schroders private banking: uQuando i fi-
gli haruro preso in mano le imprese sono

statg quasi sempre storie dirsucceslso: il
passaggio generazionale ha consentito il
processo di intemazionalizzazione e uiî
carnbio di marcia".

... E AI CAPITALI. E se avolte è.dura
lastiare aifigli figuriamo quantopuò es
serlo aprirsi a capitali esterni. nQuotarsi
. osservaSpreafico - significa mettere in
mos-tra u1'azienda e.mettere in mostra la
propriafami$ià" Cisono aziende familia-
ri diventate multinazionali, che potrebbe-
rq essere quotate e non I'haruno mai fat-
io". Così, la tentazione di tendretutto in

,famiglla diventa troppb forte e una Ipo

, a:somiglia a un tabu. <Sicuramente 
È 

gn
,passo difficile - spiega Flancesco de Gi.

$io, Managing director di Advent inter-
national in Italia - In molti casi è possibi-
lé rintracciare is..gues"ta ritrosia tipica,
delle aziende familiari motM di natura
pSicologlcapi,ù che di ordine pratiqo, In
un mondo globatizzato come quello in
-,.:.;.:^*^ *^l+^ i;*-^^^ f^*.ili^-3 d^

aziende familiarl Yoox, Tesmec, Cuei-
nelli. E tutte sono state premiate dalla
Borsa "Gli imprenditori - spiega Attanzi
- sono abbastanza restii alla quotazione a

èausa de$i alti costi prima e dopo la.cuo-
tazione e deinotevoli adempimenti avol-
te eccessivamente burccratici. I eonfiol-
li Consob sono più sulla forma che sulla
sostanza. Ci sono molte imprese.anche
emergenti che pof.rebbero quotarsi per
affrontare sfide Ímportanti di iruroVazio
ne e di. internazionalizzaaone al fine di
poterben competere. Affrontare i merca-

ti lontani, diversi, molùo competitivi com-
pofta forti investimenti che le risorse fa-
miliari o I'autofinanziamento dell'impre-
sa non è in gado di sostenere. L'apertu-
ra del capitale atnra, e anche la quota-
zioné, possono senz'altro essere un im-
portante e forse eóseruiale supporto. I
vantaggi di tenere tutto in famiglia ci so-
iio, ma non per un lungoperiqdo.,e non
per le generazioni successive".

E inoltre aprirsi ai capitali, non signiflca
necessariamente snaturarsi. "Sono d'ac-
cordo - commenta Giovanna Dossena,

docente di Economiae gestione delleim-
prese presso I'Università de$i Studi di
Bergarno - Ttrttavia I'accesso al mercato
presuppone un percorsg di crescita.e di
wiluppo anche dimensionale e rm'evolu-
zione morfologica verso modelli più
complessi. Ricordo wra storia importan-
te, che è quella di Brembo che ho vissuto
davicino. L'imprenditore in questo caso

ha fatto del metcato nort solo uno stru-
mento di raccolta di capitali per lo wilup
po (il fathrato da allora è decuplicato),
ma altresì di rafforuamento e consolida-
mento della struthra olganizzativa e del-
le risorse umane, anche di vertice, del-
I'impresa,. Ci sono tra le imprese familia-
ri numerose realtà che sarebbero adatte
alla quotazione, in molti settori di nic-
chia, anche avamatt..,Tuttavia - eSgun-
ge Dossena - manca ne$i imprenditod la
percezione delle effgttive potenzialità
cormesse alla Borsa:come strumento di
sviluppo; è un fatto di ignorllnza e di mo.
desta culJura finanziaria. Una cultura
che presrrpporrebbe la gestione ottimale
delle tre dimensioni che caratterizzano

quesùo modello. <[a prima - sostiene Pa-

olo Gibello, presidente di
Deloitte&Touche e responsabile settore
Mid Market - è lafami$i4 net cui ambito
i rapporti dev.ono essere cNari, ci deve
essere dialogo e condivisione. Ia secon-
da è la proprieta chi sono i soci discen-
de da decisioni che sono state prese àl-
I'interno della fami$ia. [a terza dimen-
sione è il business che, oltre che alb re
gole di effrcienTg, produttività,, invqsti-
menti, deve rispettare quantO definito
nelle altre due dimensioni. L'azienda de-

ve essere ges,tita secondo quanto condi-
viso nell arnbito dellafamiglia etraipro-
prietari, i ruoli devono essere rispettati e

I'azienda deve essere gestitainmodo fta-
sparente rispetto alle altre due dimerua,*à
ni. la corretta gestione di qqesti $uriilititr
ti è la chiave fondamentale su cui costrui- " -

re il successo di una azienda familiare,
anche in presenza ù una lpo".

,ri hèÈl dr; tt



.uln rnolruo ttl)Dat]Mzaw cullre que[u ul
cui viviamo, molte imprese familiari so-
no chiamate araffovare lapropria strut-
tura finanziadq per poter competere effi-
cacemente. Ia.diffidenza verso strumen-
ti di finaruiamento che ptevedono I'aper-

turadel capitale - per esempio attraver-
so laquotazione in Borsa o I'ingesso nel-

I'azionariato di un fondo di private equi-

ty - pone un forte limite atlo wiluppo in-
dustriale e alla capacità del nostro siste-
ma impresa di cogliere le sfide poste dal-
la intemazionalizzazione e dalla irurovati-
vitàr. E, daVvero, non è più tempo di
aspettare. <Rispetto a dinamiche di mer-
cato che in altri Paesi sono fhiologiche -

dice Par,isatbo - in Italiavediamo ancora
resistenze culturali enormi. Molti irn-
prenditori, quando sono indirizzati al
ruolo di azionisti, si sentono dele$ttima-
ti perché harno la sensazione di aver,per-
so il controllo dell'azienda. Sono pochi
quelli verarflente illuminati che lasciano
spazio al manager g si preoccuppg Èolo

di garantire la stab,ilità necessariaper la
crescità."Nei casi in eui questo è succes-
so, penso a Luxottica, Safilo, Campari,
Amplifon, si è à€sistito aunoshaordina-
rio processo di crescita e creazione diva;
Iore". Anche nel mercato rarefatto de$i
ultimiannile sporadiche Ipo che sono ax-

rivatq hanno avuto per protagoniste

CUIUU. .lJt$selu4 ueue ue uullell5lutu vlle vatdttelyiú?iltr)

Familyoffice per ottrmiz eil parimonio
uCurare I'interesse delle fami$ie bene.
stanti che vo$iono gar,antire illoro capi
tale, mobiliare e immobiìiare, e affiancar-
le nel passaggio generazircnale aI fine di
presenare il benessere accumulato". Da-

nilo larini, presidente del gruppo lp Suis-

se Capital, assetmanagementcon sede a
Zurigo, lo fadi mesfiere. <Gestiamo-spìe
ga aB&f'- il patrimonio familiare per ga-

rantirne la sicurezza e la.crescitau.
Un'idea che ha attecchito bene in Orien-
te, e che potrebbe essere utilizzata anche
da molte imprese familiari nostrane: .I
nos'ffi servizi sono dedicati a fami$ie con
patrimonio minimo di 10 miìioni - conti-
nua Larihi - ma i clienti più ricchi sono
localizzati nei mercati emeryenti' asiaúà
e medioi,iéntali, per quanto negli ultimi
dodici mesi anche in Europa c'è stato un
incremento del 4{P/6 degli atrdarnenti pa
trimoniali". :
E così un po'dà tutto il mondo, ma so-
prattutto dai mercafi di Cina Matesia e

Indonesia, arrivano clienti a'Zwigo cer-

"*Oo 
ir, $rrisse Capiîa! particolari servi-

zi e cor.npetenze. uA livello di investi-
menti - aggiunge Larini - continua I'inte-
resse degli investitori real estate verso
I'eshemo Oriente, inpartcolarmodo ver-

so mercati come le Filippr4p; la Malesia e

il Vieúram, ma con una nuova a.fteruione
veno.dfghanistan e lraq, consi.
derati mercati emergenti con
una crescente domanda per la
finarua di area islamica" trn ag-
giunta continuano q gssere ap-
petibili anche il nord Aftica e la
Russia e merita una riflessione
il mercato italiano". Qui in effet-

ti continuaa destare attenziorp
jl nodo sulle privatizzazioni, per
quanto al rnomento sia arrcora
tutto fermo. <Considerando un
ipotetico portafoglio - afferma
il presidente - se sette mesi or-
sono si p€nsava allT.tatia con una quota
del 1$lo in portafog[io, in caso di priratiz-
zazioni tale valore verrebbe a raddoppia
rer. Anche perché i beni demaniali athar-
rebbero capitali in misura notevole. ,cAd-

dirithila- aggirmge larini - nell ordine di
qualche decina di miliardi di euro, con un
possibile abbattimento della spesa pub
blica Se poi ci fosse una proposta di ven-

dita delle Poste si arriverebbe a cifre mol-
to cospicuer.

Nelllobbligazionario, irrfi-
ne, continua I'interesse
per iporti sicuri del nord
Europa, con irno sguardo
a Paesi come Norvegip,
Svezia, Finlandi4 Danil
marc4 Germania, lqry,T-
burgo, Belgio e Olanda,
mentxe nell'azionario oc-

chi puntati;sul mercato
Us4 dove continuano a
piacere settori come quel-

lo delle nanotecnolo$e,
delle biótecnologie e delle

energie rirurovabil! e ai mercati di Hong
Kong, Malesi4 Fllippine e Vieftram, dove
invecerimane accesoilfaro zui setúorimi.
nemrio e di fonti energetiche come gas

nahuale e petrolio.


