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' :  Come fanno in modo molto chiaro e sistematico Bar-
ber e Goold nel loro articolo, in molti si domandano co-
me maigli investitEri di private equity, normalmente privi
di specifiche sinergie industriali, r iescano realizzare ri-
torni sui loro investimenti spesso significativamente su-
periori a auelli effetluati dai cosiddetti investitori indu-
striali cercando, come nel caso dell 'anicolo in questione,
di trarne degli insegnamenti da adottare anche in altri
contesti economici e aziendali. E questi ritorni, come
correttamenîe sottolineato dagli autori, sono in gran
parle derivanti dall 'effettivo e consistente aumento di
valore delle società in cui gli operatori di private equity
investono le quali, così dicono le statistiche, si sviluppa-
no con tassi ampiamente superiori alla media e hanno
livell i  di efficienza e marginalità spesso migliori r ispetto
ai diretti concorrenti.
Tra le ricerche che hanno cercato dr dare una rìsposta a
queste domande, vorrei in particolare citare quella di
Michael Jensen, professore di Business Adminisîration
ad Harvard e fondatore del Managerial Economics Re-
sarch Centre e del "Journal of Financial Econonìics, che.
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a mio awiso, potrebbe aggiungere una ulteriore area di
riflessione e problematicità alle questioni trattate e alle
tesi sostenute nell'articolo.
Anche Jensen, come fanno Barber e Goold. sostiene che
la capacità degli operatori di private equity di generare
alti ritorni [in sostanza, il loro (segreto strategicoD, per
dirla con gli autori) risiede principalmente nella loro atti-
tudine ad agire come {active investoD nelle partecipa-
zionj acquisite. In sostanza, dice Jensen, questi operato-
ri, tramite il loro profondo e attivo coinvolgimento nella
gestione delle società da loro partecipate, consentono
quello che lui definisce (reemergence ol institutional
monitoring of management).
In sostanza, in un contesto come quello sîatunitense,
dove la proprietà diffusa e le sempre piu stringenti rego-
le sull 'uti l izzo delle informazioni riservate hanno lascialo
al management un quasr totale, incontrollato e incon-
trollabile potere, la presenza di investitori che ritornano
in modo pesante e incisivo a svolgere una funztone di
controllo e stretto monitoraggio del management, f ino a
determinarne la sostrtuzione oualora rìtenuto inefficien-
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te. senrbrerebbe cssere Llnil r isposta efl icace ed efl icien-

te ar nurnerosi problemt crealr da (luelb che alcuni defi-

rìrscon{) lo uslrapotere,, d€l managenlenl e/o del CEO

Secoldo Jensen, tnfatti, la trnìden?a a lasciare i l nìana-
qcmerìl senìpre nìeno monitofato. lìa consentito che ln

,rlcurìr casr, la catl lva Oestlone sla riusclla a dlstfuggere

oltre i l 500h del valore azlendale prima di incorrere in

qrralche gerrere dL'reazione (18 parte degli azionisti,

spesso rappresentaii da una moltepllcità di soggettl f i-

iìanziari rstit lrzronali passjvi. non di rado spaventati dal-

l'(jssere troppo coirìvolti (non troppo poco) nelle decisio-

rr îziendali.
A questo purìto, sorge naturale una rif lessione. Se' come

sosîengorìo Barber e Goold, rgrandi gruppi rndustrisl i
potrebbero (o dovrebberoJ svilLrppare delle strategie di
uDroDnetà l lessibile). nrutuaodo nlodalità e comporta-

rrenti operativi t ipici del seltore del private equity' chi
(|ovrebbe svolgere la funzione di monitoraggio del top

fi]|nagement e del CEO (di lrruppo) che abfj iamo vislo

r:ssere il vero (segreto strategico, del private equaty per

reîl izzare risultati eccelleoù? Se lobietti lo è creare

rnaggiori ritornr per glt azronistl, i  consigli di Barber e

ti(,ol(l Dossono essere Indubbiamente nìolto uli l i  per rrn-

t)r)slare una strategia piu îqgressiva e reddil izia a l ivello
rlr societa partecipate. 'na rrnitne i l problema del poten-

.  ' . r le  ( l rs i ì l l I re i ì rDen lo  t to  l r ]p  n ì3n í lge lnent  de l  g ruppo
' r ,  I t s t r ' i l l c . l ìF  r lo ! r r ' l , l re  In ì l ì le r t re r  r t , r r  e  e  rca l iT l Í ì le  ta l i
, lr irt,r0rc fl lzronrsl-

ln sostanza chi controlla i l  controllore? É su questo

aspetto. di rton poca ri levanza, che probabilmente i l pri-

vate equity continua ad avere un vantaggio. penso diffi-

ci lnrente replicabile o riproducibile a ||vello di gruppo rn-

dustriale quotato.

VeneÌìdo all ' l talia, non siamo comunque In questa srtua-

zione, almeno per i l  momento, Anzi. senlmai, abbiamo il
problerna contrario: quello della eccesstva concenltazlo-

ne della proprietà nella lamiglia e del basso numero di

socieG quotale. Ed è per tale ragione che da noi I'attiviG

di privale equity ha spesso percorso itinerari alternativi

rispetto a quell i statunitensi. in quanto piu adatti alle

esigenze della nostra strutlura induslriale e imprendito-

riate. Ma pensiamo anche alle societa pubbliche, a
quetle ad aztonarialo moho diffuso o a gruppl magarl

quoîati, dove per una sostarìziale asEenza di monitorag-
gio effettivo da parte degli azionisti, le logiche manage-

rialì rischiano di avere ben altrì obiettivi che non quello

dellefficienza. della nduzione dei costi e della massinìiz-

zazione il valore dellazienda nell interesse degli azioni-

str. tuttr.
In questi casi. gli stinlolanti strggerilnenti dt Barber e

Goold potrebbero essere piu diff ici l i  da rcalizzate e la
. logrcaD dr  Jensen n te t to ' lon ta l rau .  l l ì  l ìues l t  casr '  po-

trebbe allora essere clìe, da nol come ttegli USA e nel

morìdo. gI operatofl di private equity, ptlrchè professio-

|lali. seri e corrpetefìt i. possano rappreselìtare una pos

sibrle e íorse unrca aLlspiciìbrle soltlziolìe. ,


