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innovarelanostrastruttu-
raaziendale e crearenuove
imprese e nuoviimprendi-
tori dovrebbe essere uno
deiprincipali obiettividel-
lanostraagendaeconomi-
caperiprossimi anni. In un contesto
economico come quellonazionale, ca-
ratterizzato damolte imprese medio-
piccolespessoinfasediricambiogene-
razionale, consentireachihalecompe-
tenze eil coraggio dipoterle acquisire
per poi guidarle e svilupparle rappre-
senta una delle vie piu efficaci per la
creazione di unanuovaimprenditoria-
lita diffusa, meritocratica ed esperta.

E come spesso accade, dai mercati
piuevoluti possono arrivare idee che,
adattate erivisitateallaluce delnostro
contesto economico, sociale enorma-
tivo, possono rappresentare innova-
zioni estremamente utili anche per il
nostro Paese, conil vantaggio peraltro
dipoter capitalizzare sulle esperienze
giaacquisite daaltri e quindi, seoppor-
tuno, poterle realizzare con piu sicu-
rezza, se non addirittura migliorarle.

Eil caso dell’interessante e inno-
vativo strumento dei cosiddettisear-
ch fund, particolarmente adatti a ri-
spondere alle esigenze di creazione
diuna classeimprenditoriale nuova
e dinamica.

Macosa sono e come funzionanoi
search fund? Nati nel 1984 negli Stati
Uniti, sonoveicolidiinvestimento che
consentono ad aspiranti imprenditori
di cercaredelle opportunita diinvesti-
mento, in genere piccole o medie
aziende da acquisire e successivamen-
tegestire e fare crescere, ridandonuo-
valinfaimprenditoriale e creativaare-
alta chealtrimentirischierebberoilde-
clino. EinItaliasocietain queste condi-
Zioni ce ne sono purtroppomoltissime.

Le principali fasi di sviluppo di un
searchfundsonole seguenti. Laprima
consiste nellaricerca diunammontare
che consenta all’aspiranteimprendito-
redidisporre dellerisorse finanziarie
necessarie per effettuarelaricercadella
potenziale acquisizione (search capi-
tal). Quest'ammontare serve per copri-
reicostiamministrativi, organizzativi,
diduediligence e un minimo di remu-
nerazione del promotoreperil tempo
chevieneintegralmente dedicatoatale
iniziativa; quest'ammontare iniziale
normalmente viene concessodaun po-

oldiinvestitoriaiqualivieneriservato
il diritto, una volta identificata Ia po-
tenzialeacquisizione, di effettuareun
investimentoa supportodell’acquisi-
zionestessaacondizioni vantaggiose
epre-concordate, fermorestando che
l'investimento, unavoltaidentificato,
dovraesserealorosottoposto perap-
provazione finale.

Unavoltaidentificatal’acquisizione
inizia quindilafase due,quelladel ver-
samento del capitale necessario a ef-
fettuarla (acquistion capital), che in
gran parte viene concesso dagli stessi
sottoscrittoridel searchcapital, mache
potrebbe vedere intervenireancheal-
triinvestitori,magaria condizioni di-
verse rispetto ai primi sottoscrittori
che hanno creduto nell'impresa. Ire-
golamenti ele procedure possonoes-
sere anchemolto diversi traivarisear-
chfundinessere, malasostanzadifon-
dorimanela stessa.

Una delle caratteristiche principali
di questo strumento, a differenza ad
esempio di quello ben piti noto della
Spag, e che il soggetto che effettua la
ricercadell’azienda target ¢ il medesi-
moche poisiimpegnapersonalmente
agestirlaeasvilupparla, dedicandocisi
atempo pieno ediventandone normal-
mente presidente e amministratore
delegato. Nella pratica, sidannoisoldi
achipoigestirae guiderain prima per-
sonalasocietaidentificata. Usandole
paroledelfondatore diquestointeres-
santissimo strumento, H. Irving Grou-
sbeck, professore alla Business school
della Universita di Stanford, «i search
fund sono la via pil efficace e diretta
per acquisire una societa che poi si
vuole gestire in prima personax».Inso-
stanza: lavia pitidiretta ed efficace per
diventare imprenditori. Negli Stati
Unitidal1984al 2015 se ne sonorealiz-
zati 258. Inizialmente molto popolari
all'interno delle business school (con
Stanford in prima linea) e tra gli stu-
denti dei pit prestigiosi Mba statuni-
tensi chevedevanoin questastruttura
una fantastica opportunita per misu-
rarsiin prima personacomeimprendi-
tori, questo strumentosi e poi diffuso
ancheal difuori diquesti contestiacca-
demici andando ad attrarre altri sog-
getti, prevalentemente manager di
qualita, convaria esperienza e compe-
tenzaecheavesserolavogliaeladeter-
minazione di diventare in prima per-
sona imprenditori e capi d’azienda.
Anchein questo casol’'obiettivofinale
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@ spesso la quotazione o la vendita a
soggettiindustriali pitigrandi, ma con-
siderate le dimensioni spesso piccole
delle societa acquisite, le tempistiche
perraggiungere questi scopisonone-
cessariamente piuttostolunghe. Serve
quindi moneta paziente.
Fortunatamente pero, in unmerca-
to finanziario articolato come quello
statunitense dove esistonoinvestitori
specializzatiin funzione dei differenti
stadi di sviluppo di un progetto im-
prenditoriale, selasocietaacquisitava
bene ed e ben condotta, attrarre ulte-
rioririsorse per lo sviluppo non ¢ una
cosacosidifficile. E cosisperiamo pos-
sa essere anche nel nostro Paese, che
qualche passoin quelladirezione sem-
bralo stia gia facendo.
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