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L’ANALISI

La crisi non ferma
i «predatori» italiani

di Vittorio Carlini

L acrisi ha agevolato le trasformazioni. In
particolare le «multinazionali tascabili»,
miglioratalaredditivitaerilanciatigliinvesti-
menti, hanno colto'occasione per fare shop-

ping.InItaliaeall’estero.
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erto,leacquisizionidi
queste societanon
«nasconoy negli ultimi
anni. Aziende, qualiad
esempio Interpump, hanno
unalungastoria di NETLE
tuttavia, direcente, il fronte
dello shoppingé diventato pit
effervescente. Soprattutto
grazie ad una pattugliadi
piccole-medie imprese che,
avendogran parte del proprio
businessall’estero,dauna
parte & consapevole di comeil
mercato domestico (in crisi)
siainsufficiente; e, dall’altro,
sfruttaladebolezzadella
concorrenzaper cogliere
'occasione. Cosi, tralealtre,c’e
Amplifon: il gruppo delle
protesiauditive,dopo
I'ingresso inIsraele, ha
compratoil 519 dellabrasiliana
Direitode Ouvir.E semprein
Brasile si ¢ mossa Emak:attiva
neicomponentie accessoriper
giardinaggio, agricolturae
industriahaacquisitoil 709 di
Lemasa. Che dire, poi, di
Recordati:I'azienda
farmaceuticanel 2014 ha
allargato il suo perimetro
salendo al 90% della Tunisina
Ophalia Pharma. Ima, invece, il
suopassolohafattoin
Germania. Epoidellapartita,
un po’asorpresa,lostesso

settore hi-tech. Oggi siguarda
alle possibilinozze nell’e-
commerce dellussotraYooxe
Net-A-Porter. Loscorso
esercizio, pero, sisonomosse
sia lgUR (information
technology) che lapiccola
IINE, attiva nei sistemi laser.
Ilorotarget? Addiritturanella
patriadelle tecnologie:

gli Stati Uniti.

Insomma, ¢’ ungruppodi
medieaziende checontinua
nellasuaespansione all’estero.
Nonostantelacrisi. Anzi,aben
vedere larecessione chesie
abbattutasul Belpaese, e non
solo,hadato perfino un
impulso. Lacrisi infatti,daun
lato,hachiestoil contoin
termini di occupazione; ma,
dall’altro, haspintole
eccellenzeacercare pin
efficienze e migliorare il
business. Noneraro,
sfogliandole presentazionial
mercatodiunamid cap,
trovare dopo 'annus horribilis
del 2009 unarimontadella
redditivita. Maggiori margini
che,inutiledire, hanno
agevolatoloshopping.

Gia, loshopping. L'influenza
dellacrisisudiessosié
peraltro concretizzata in altri
modi.Unesempio? Arrivada
Erg.Ilgruppogenovese,
intuendo e prevedendoil calo

di domandadi petrolioin
Europa, sie «convertito»
all’energiarinnovabile. Una
trasformazione che,dauna
parte, haportato ad incassare
diversidenari conle cessioni
delleraffinerie; e dall’altra,
sfruttando anche i capitali
raccolti,hadatoil viaalle
operazionistraordinarie.
Manon ésolamenteil
finanziamento internooi
cambiamentidi strategia. Ci
sonoanche altri fattoriche

hanno agevolatoTM&A. Quali?
Epresto detto.In primis, non
puo dimenticarsiil crollodei
tassi di mercato. Diverse
societd, sfruttandoil minore
costodel denaro, hanno
riorganizzato il debito
allungandoloeriducendogli
onerifinanziari.Il che,
dapprima, ha permessodi fare
scendere l'eccessivaleva. E poi,
sfruttando lo stesso calo dei
tassi, halegittimatolarichiesta
allabancadel prestito per
'acquisizione. Certo: anche nei
momenti pit «buiy gli istituti
dicreditononhannochiusoi
rubinettia chiscommetteva
sullacrescita. E perdo non puo
negarsi che’«easy money»,
anch’esso conseguenzadella
crisi, abbiasostenuto’M&A.
Cosicome, seppure in maniera
minore, hannofattole
operazioni sul mercato: dalle
ricapitalizzazioni all'emissione
dibond.Fin quilafinanza
straordinariadell'impresa.
Quale inveceilruolodiun
attore disolito essenziale in
queste situazioni, il private
equity?Secondoi pitrecenti
datile operazioni di «Add on»,
cioe acquisizioni sostenute dai
private,sono inaumento. Vale
adirelattivitadeiprivate
equity erilevante. Seppure,
comerileva Aifi, rimane
inferioreaquelladeglialtri
Paesi. InItalia, infatti, la
raccoltadeifondiprivateé
penalizzata, dauna parte,dalla
fiscalita; e, dall’altra,dauna
culturacheconsidera
I'investimentoin questi
strumenti moltorischioso.
Certo, il «cassettistay eun’altra
cosa.E perononsostenere,con
igiustilimiti, queste tipologie
di operatori é limitare anchele
opportunitadelle aziende.
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Lamediaimpresa itali

Le mosseitaliane

m SulSole 24 Ore del 28 marzo
linchiesta sull’attivismo nelle
acquisizioni all’estero da parte
delle piccole e medieimprese
italianein un momentoincuii
grandi gruppi italiani sono nel
mirino degli investitori
internazionali
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