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Le famiglie possono essere frappole. Ma
. nel business sono state, in generale, una
carta vincente. «Questo & ilmomento ide-

-ale per interessarsi alle imprese di fami-
" glia- dice Michael O’Sullivan, responsabi-

le di Portfolio Strategy & Thematic Rese-
arch di Credit Suisse Private -viste le per-

formance che hanno messo a segno. Que-

- stomodelloimprenditoriale, caratterizza-
_ to da prospettive a lungo termine, coesio-
ne, attenzione alla sostenibilita e alla qua-

lita. del prodotto, si sta rivelando non so-
lola forza trainante dell'economia, ma an-¢

che l'antidoto contro alcune carenze
strutturali messe in evidenza dalla crisi fi-
nanziaria. Inoltre, il Credit Suisse Family
Business Index negli ultimi cinque anni
ha una sovraperformance dell'8% rispet-
toal mercato» E in Italia, dove I'impresa

- familiare ¢ senza

lo prevalente, la
situazione non &
molto difforme.

| D'ITALIA. Anzi,
qualche dato pud
addirittura  sor-
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Le aziende familiari hanno reso I'8% in piu rispétto all’Msci negli ultimi
_cinque anni. Offrono dividendi piu elevati di 500 pb all'anno e sono piu
resistenti alla crisi/. A patto che sappiano superare il nodo successione

dubbio un model-
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prendere - in posi-

I.'mdlce delle |mprese famlllarl versus I'Msa World avrebbero generato 3.533 euro alla fine-
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le societa familiari quotate in Euf@pa

Rgile Gedibauing S , : | - delladecade, controi2.241 euro prodotti
190 o e e £ o dalle <non‘familiari». «Significano - spie-
j @msw (S broad family Index = Wi i ga Jimenez - 500-punti base in pitdi gua- -
110

" e MSCIWorld : : ' dagno per anno. Non solo. Le societa fa- .-
miliari hanno avuto un beta, e dunque un
rischio di mercato, inferiore rispetto alle

altre aziende. Oltre a essere quotate a.

prezzi scontati: nonostante i loro rendi-
menti piu elevati, le azioni di queste azien-. |

de vengono: ancora nel 2010 scambiate

t

con uno sconto rispetto alle societa non
i ; g familiari». .
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molto difforme.

DITALIA. Anzi,
qualche dato puo
addirittura sor-
prendere - in posi-
tivo: ben il 52%
4 : del listino italia-
- no e formato da societa familiari contro
il 27% della media europea. Seguono
Francia (49,6%), Portogallo (45;83%) e
Spagna (42,11%). All’'estremo opposto ci
sono Regno Unito, Lussemburgo e Irlan-
da, dove queste aziende arrivano al 10%
delle quotate. Dunque in Italia ci sono sta-
ti imprenditori-padroni che non hanno
avuto paura di cedere sovranita. Ottenen-
do in cambio successo. Alcuni sono di-
ventati grandi gruppi - a partire da Fiat -
la cui maggioranza del capitale pero € an-
cora in mano alla famiglia. «Nomi come
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quelli di Erg, Banca Finnat, Centrale del’

 latte di Torino, Engineering, Indesit; Isa-
gro, Italcementi, Saras, Tesmec, Fiat», di-
ce Gioacchino Attanzio, direttore genera-
e di Aidaf, un' assoc1az10ne che le rappre—
‘senta.

Storie tanto di successo.che qualcuno ha ;
pensato di costruirci attorno addirittura .
un fondo comune di investimento; il Mar-

ch Family Business Fund. «All'ltalia & de-
dicato il 13,7% del portafoglio - racconta
José Luis Jimenez, cio di March Gestion -
Puntiamo su storie come Buzzi Unicem,
storico cementificio fondato nel 1907 a

Trino (Vicenza) dai fratelli Buzzi, oggiun
gruppo internazionale. Su Davide Campa-

1, che da un bar aperto nel 1867 in Galle-
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ria Vittorio Emanuele a Milano, si 8 tra-
sformata in una delle realta piu importan-

i nel settore del beverage a livello globa-
-le». O ancora, Recordati: nel 1820 il giova-

ne fannacista Giovanni Battista Recorda-
ti rileva un’antica spezieria a Correggio.
«Oggi - continua Jimenez - & un’azienda

fannaceuﬂca con filiali operative in tutto

Al mondo che produce 50 milioni di con-
fez1om di farmaci all'anno». O Sol, fonda-
_ta nel 1927 e guidata da tre generazioni

_ dalle famiglie Annoni e Fumagalli. «An-

che Trevi & un’impresa familiare - dice an-

cora. il gestore - nata nel 1957 come Im-
presa Palificazioni Trevisani Geom. Davi-
-de, oggi e una realta internazionale in gra-
do di realizzare qualsiasi opera di inge-

gneria del sottosuolo. E Zignago Vetro, le
cui prime produzioni di contenitori in ve-
tro risalgono agli anni Cinquanta per ini-
ziativa di Gaetano Marzotto. Oggi opera
in tutto il mondo con un modello busi-

BBB BB .- &

ness to business attraverso tre societa
“operative: Zignago Vetro, Verreries Bros-
se e Vetri Speciali (partecipata al

1 43.50%)». Tutte societa che hanno dimo-
strato di sopravvivere meglioin tempi dif- ‘
' - crescita se le aziende non si evolvono. E
per farlo & necessano a un certo punto

ficili. «La spiegazione - continua Jimenez
- & che il livello di devozione & molto ele-
vato. Le societa familiari quotate colgo-
no il meglio di due mondi: la filosofia del-
la conduzione familiare e la trasparenza

e la liquidita di una societa quotata. Ela

combinazione ideale, in quanto il mana-
‘gement spesso ha una visione di breve e
medio termine, mentre invece la famiglia
ha un orizzonte temporale molto pitt lun-

g0 in mente. Si punta allo stesso tempoa
salvaguardare la filosofia del gmppo ea

realizzare proﬁttl»

E che sia una combinazione vmcente lo
- provano anche i numeri. Le aziende fami-
 liari offrono dividendi piu elevati: 1.000
_euro investiti nel 2001 nel portafoglio del-
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mente non man-
cano le zone |
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' razionale: e sen- ,
; zamode]hdlnfenmento nschlamo dltm- f

varci di fronte a un’emergenza - afferma -

‘ . Michele Parisatto, amministratore dele-
‘,gatodlemgadwsory Ilproblema eche .
~ questo passaggio sta avvenendo sotto- -

traccia o pit lentamente di quanto cre-
dessimo. Matrasfenre laproprietaaifigli

A .- vuol dire passare da uno stadio pioneristi-

co auno stadio piu evoluto, poter stabiliz-
zare la crescita e Ia salute della propma .

- azienda».
Le radici sono unponanu maé pur vero

che possono rimanere di ostacolo alla

cedere lo scettro agli eredi. «II tema del
passaggio generamonale in Italia e pam .
colarmente rilevante - spiega Ugo For-
menton, head of business development
di Schroders private bankmg ben 80mi-

laimprese si trovano ogni anno ad affron-

tare i problem’a della COﬁtinlﬁté aZiénda- .

siil passagglo d1 testlmone ha comvolto .
imprenditori con un’et inferiore 245 an-

ni, in controtendenza rispetto alla media
delle aziende familiari 1tahane guidate da

over sessanta» P
Senza cons1derare che, in generale, come o
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_rileva Mario Spreafico, direttore, di
Schroders private banking: «Quando i fi-

gli hanno preso in mano le imprese sono

state quasi sempre storie di successo: il
- passaggio generazionale ha consentito il

processo di mtemamonahzzamone eun

: camblo di marcia».

E Al CAPITALI E se a volte edura
;lasmare ai figli, figuriamo quanto puo es-

setlo aprirsi a capitali esterni. «Quotarsi -

- osserva Spreafico - significa mettere in
. mostra un’azienda e-mettere in mostrala
propria famiglia. Cisono aziende familia-
i diventate multinazionali, che potrebbe-
10 essere quotate e non 'hanno mai fat-
to» Cosi, la tentazione di tenére tutto in
fanugha diventa troppo forte e una Ipo
assomiglia a un tabu. «Sicuramente & un
passo difficile - spiega Francesco de Gi-
glio; Managing director di Advent inter-

-national in Italia - In molti casi & possibi-

le rintracciare in questa ritrosia tipica
_delle aziende familiari motivi di natura
psicologica piti che di ordine pratico. In
un mondo globahzzato come quello in

b o (8 SO Ol BTSSR, T, N R R 0 SIS & 1 ek R

aziende familiari: Yoox, Tesmec, Cuci-
nelli. E tutte sono state premiate dalla

Borsa. «Gli imprenditori - spiega Attanzi
-sono.abbastanza restii alla quotazione a

causa degli alti costi prima e dopo la.quo-

tazione e dei notevoli adempimenti a vol-
te eccessivamente buroeratici. I control-
li Consob sono pil sulla forma che sulla
sostanza. Ci sono molte imprese anche
emergenti che potrebbero quotarsi per
affrontare sfide importanti di innovazio-
ne e di internazionalizzazione al fine di
poter ben competere. Affrontare i merca-
ti lontani, diversi, molto competitivi com-

porta forti investimenti che le risorse fa- .
‘miliari o 'autofinanziamento dell'impre-

sanon ¢ in grado di sostenere. L'apertu-

' ra del capitale a terz1 e anche Ia quota-
_ Zione, possono senz’altro- essere un im- -

portante e forse essenzialé supporto. I

_ vantaggi di tenere tutto in famiglia ci so-

no, ma non per un lungo periodo ¢ non
perle generazioni successive».

E inoltre aprirsi ai capitali, non significa
necessanamente snaturarsi. «Sono d’ac-
cordo - commenta Giovanna Dossena,
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docente di Economia e gestione delle im-
prese presso I'Universita degli Studi di
Bergamo - Tuttavia I'accesso al mercato
presuppone un percorso di crescita e di
sviluppo anche dimensionale e un’evolu-
zione morfologlca verso modelli piu
complessi. Ricordo una storia importan-

te, che & quella di Brembo che ho vissuto

da vicino. L'imprenditore in questo caso
ha fatto del mereato non solo uno stru-

mento di raccolta di capitali perlo svilup-
po @l fatturato da allora e decuplicato),
ma altresi di rafforzamento e consolida-
mento della struttura organizzativa e del-
le risorse umane, anche di vertice, del-
Iimpresa». Ci sono tra le imprese familia-
ri numerose realta che sarebbero adatte
alla quotazione, in molti settori di nic-
chia, anche avanzati. «Tuttavia - aggiun-
ge Dossena - manca negli imprenditori la
percezione delle effettive potenzialita
connesse alla Borsa come strumento di

sviluppo: € un fatto di ignoranza e dimo- -
. desta cultura finanziaria». Una cultura

che presupporrebbe la gestione ottimale

- delle tre dimensioni che caratterizzano

2005 2006 2007 2008 2009

000

_ questo modello «La prima - sostiene Pa-

olo Gibello, presidente di
Deloitte&Touche e responsabile settore
Mid Market - e la famiglia, nel cui ambito

i rapporti devono essere chiari, ci deve
essere dialogo e condivisione. La secon-
da & la proprieta; chi sono i soci discen-
de da decisioni che sono state prese al- -
l'interno della famiglia. La terza dimen-
sione ¢ il business che, oltre che alle re-
gole di efficienza, produttivita, investi- -
menti, deve rispettare quanto definito

" nelle altre due dimensioni. L'azienda de-

ve essere gestita secondo quanto condi-
viso nell’'ambito della famiglia e tra i pro-

. ‘prietari, i ruoli devono essere rispettati e

T'azienda deve essere gestita in modo tra-
sparente rispetto alle altre due dime;
ni. La corretta gestione di questi ¢
tie la chiave fondamentale su cui costrm- .
re il successo di una azienda familiare,
anche in presenza di una Ipo». :
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cui viviamo, molte imprese familiari so-
no chiamate a rafforzare la propria strut- -

tura ﬁnanziaﬁa per poter competere effi-
cacemente. La diffidenza verso strumen-

ti di finanziamento che prevedono laper-

tura del capltale per esempio attraver-
solaquotazione in Borsa o Y'ingresso nel-
P'azionariato di un fondo di private equi-
ty - pone un forte limite allo sviluppo in-
dustriale e alla capacita del nostro siste-
_ maimpresa di cogliere le sfide poste dal-
lainternazionalizzazione e dalla innovati-
vita». E, davvero, non e pill tempo di
éspettare. «Rispetto a dinamiche di mer-
cato che in altri Paesi sono fisiologiche -
dice Parisatto - in Italia vediamo ancora
resistenze culturali enormi. Molti im-

prendlton ‘quando sono indirizzati al

ruolo di azionisti, si sentono delegittima-
ti perché hanno la sensazione di averper-

so il controllo dell'azienda. Sono pochi -

. 'quelh veramente illuminati che lasciano
spazio al manager e si preoccupano solo
di garantire la stabilita necessaria per la
. erescita. Nei casi in cui questo & succes-

SO, penso:a Luxottlca, Safilo, Campari,

Amplifon, si ¢ assistito a uno straordina-
rio processo di crescita e creazione di va-
lore». Anche nel mercato rarefatto degh

ultimi anni le sporadlche Ipochesonoar-

rivate hanno avuto per protagoniste
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Family office per ottimizzare

«Curare l'nteresse delle famiglie bene-

_stanti che vogliono garantire il loro capi-

tale, mobiliare e immobiliare, e affiancar-
le nel passaggio generazionale al fine di
preservare il benessere accumulato». Da-
nilo Larini, presidente del gruppo Lp Suis-
se Capital, asset management con sede a
Zurigo, lo fa di mestiere. «Gestiamo - spie-
gaa B&F - il patrimonio familiare per ga-
_rantime la sicurezza e la crescita».
Un’idea che ha attecchito bene in-Orien-
te, e che potrebbe essere utilizzata anche
da molte imprese familiari nostrane; «I
nostriservizi sono dedicati afamiglie con

patrimonio minimo di 10 milioni - conti-

nua Larini - ma i clienti pili ricchi sono
localizzati ne1 mercati emergenti asxatm
_e mediorientali, per quanto negli ultimi
dodici mesi anche in Europa c'¢ stato un

’mcremento del 40% degh affidamenti pa—‘

. trimoni
E cosi un po datutto il mondo, ma SO-
prattutto dai mercati di Cina, Malesia e
Indonesia, arrivano clienti a:Zurigo cer-
- cando in Suisse Capital particolari servi-

zi e competenze. «A livello di investi-
menti - aggiunge Larini - continua l'inte-
resse degli investitori real estate verso
Testremo Oriente, in particolar medo ver-
so mercati come le Filippine, la Malesia e
il Vietnam, ma con una nuova attenzione
verso Afghanistan e Iraq, consi-
derati mercati emergenti con ;
una crescente domanda perla
finanza di area islamica. In ag-
giunta continuano a essere ap-
petibili anche il nord Africa e la £
Russia e merita una riflessione
ilmercato italiano». Quiin effet-
_ti continua a destare attenzione .
‘ilnodo su]lepnvanzzamom per
quanto al momento sia ancora
tutto fermo. «Considerando un
ipotetico portafoglio - afferma
il pres1dente se sette mesi or-
sono si pensava, allTtalia con una quota
del 10% in portafoglio, in caso di privatiz-
zazioni tale valore verrebbe a raddoppia-

re». Anche perché i beni demaniali attrar-

rebbero capitali in misura notevole. «Ad-

DANILD LARINI
Lp Suisse Capital

il patnmomo

dmttura agg:lunge Larini - nell'ordine d1
qualche decina di miliardi di euro, conun |
possibile abbattimento della spesa pub-
blica. Se poi ci fosse una proposta diven- . |
dita delle Poste si arriverebbe a cifre mol-

to cospicue». - ; ~ o
Nell'obbligazionario, infi- |

per i porti sicuri del nord
Europa, con uno sguardo
_a Paesi come Norvegia,
Svezia, Finlandia, Dani-
marca, Gemlama, Lussem-;)
burgo, Belgio e ‘Olanda,
mentre nell'azionario oc-
chi puntati 'sul mercato |
.Usa, dove continuano a
piacere settori come quel-
lo delle nanotecnologie,
delle biotecnologie e delle
energie rinnovabili, e ai mercati di Hong
Kong, Malesia, Filippine e Vietnam, dove
invece rimane acceso il faro sui settori mi-
nerario e di fonti energetiche come gas .
naturale e petrolio. ‘

ne, continua linteresse |




