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~> Come fanno in modo molto chiaro e sistematico Bar-
ber e Goold nel loro articolo, in melti si domandano co-
me mai gli investitgri di private equity, normalmente privi
di specifiche sinergie industriali, riescano realizzare ri-
torni sui loro investimenti spesso significativamente su-
periori 8 quelli effettuati dai cosiddetti investitori indu-
striali cercando, come nel caso dell'articolo in questione,
di trarne degli insegnamenti da adottare anche in altri
contesti economici e aziendali. E questi ritorni, come
correttamente sottolineato dagli autori, sono in gran
parte derivanti dall'effettivo e consistente aumento di
valore delle societd in cui gli operatori di private equity
investano le quali, cosl dicono le statistiche, si sviluppa-
no con tassi ampiamente superion alla media e hanno
livelli di efficienza e marginalitd spesso miglion rispetto
ai diretti concorrenti.

Tra le ricerche che hanno cercato di dare una risposta a
queste domande, vorrei in particolare citare quella di
Michael Jensen, professore di Business Administration
ad Harvard e fondatore del Managerial Economics Re-
sarch Centre e del «Journal of Financial Economics» che,

Review

Chi controlla il controllore?

di Fabio L. Sattin / Docente di Strategia e politica aziendale, Universita di Venezia, Ca Foscari

a mio awviso, potrebbe aggiungere una ulteriore area di
riflessione e problematicita alle questioni trattate e alle
tesi sostenute nell'articolo.

Anche Jensen, come fanno Barber e Goold, sostiene che
la capacitd degli operatori di private equity di generare
alti ritorni (in sostanza, il loro «segreto strategicon, per
dirta con gli autori) risiede principalmente nella loro atti-
tudine ad agire come «active investom nelle partecipa-
zioni acquisite. In sostanza, dice Jensen, questi operato-
ri, tramite il loro profondo e attivo coinvolgimento nella
gestione delle societa da loro partecipate, consentono
quello che lui definisce «reemergence of institutional
monitoring of managements.

In sostanza, in un conteslo come quelio statunitense,
dove la proprieta diffusa e le sempre pill stringenti rego-
le sull'utilizzo delle informazioni riservate hanno lasciato
al management un guasi totale, incontrollato e incon-
trollabile potere, la presenza di investitori che ritarnano
in modo pesante e incisive a svolgere una funzione di
controllo e stretto monitoraggio del management, fino a
determinarne la sostituzione qualora ritenuto inefficien-
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te. sembrerehbe essere una risposta efficace ed efficien-
te a numerosi problemi creati da quello che alouni defi-
niscono lo «strapotere» del management e/o del CEO.
Secondo Jensen, infatti, la tendenza a !asciare il mana-
gement sempre mene monitorato. ha consentito che, in
alcuni casi, la catliva gestione sia riuscita a distruggere
oltre il 5004 del valore aziendale prima di incorrere in
qualche genere di.feazione da parte degli azionisti,
spesso rappresentati da una molteplicita di soggett fi-
nanziari istituzienali passivi. non di rado spaventati dal-
l'essere troppo coinvolti (non troppe poco) nelle decisio-
m aziendali.

A questo punto, sorge nalurale una riflessione. Se, come
sostengono Barber e Goold, | grandi gruppi industriak
putrebbero (o dovrebbero) sviluppare delle strategie di
«proprieta flessibiles, mutuando modalitid e comporta-
menti operativi tipici del settore del private equity, chi
lovrebbe svolgere la funzione di monitoraggio del top
management e del CEQ (di gruppo) che abhiamo visto
rssere i vero «segrelo strategico» del private equity per
realizzare risultati eccellenti? Se l'obietlivo & creare
maggiori ritorni per gl azionisti, | consigh di Barber e
Goold possono essere indubbiamente molto ulili per im-
postare una strategia piu aggressiva e redditizia a livello
i societa partecipate, ma nmane il problema del poten-
snle disallineamento tra top management del gruppo
selnstnale che dovrehbe implementare e realizzare tali
sttatagie & azonisti.

Review

In sostanza: chi controlla it controllore? E su questo
aspetto. di non poca rilevanza, che probabilmente il pri-
vate equity continua ad avere un vamaggio. penso diffi-
cilmente replicabile o riproducibite a liveilla di gruppo in-
dustriale quotato.

Venendo all{talia, non siamo comunque in questa silua-
zione, almeno per il momento. Anzi. semmat, abbiamo il
problema contrario: quello defa eccessiva concentrazio-
ne della proprieta netla famiglia e del basso numero di
societa guotate. Ed & per tale ragione che da noi Tattivita
di private equity ha spesso percorso inerari allernativi
rispetto a quelli statunitensi. in quanto piu adatti afle
esigenze della nostra struttura industriale € imprendito-
riale. Ma pensiamo anche alle societd pubbliche. a
guelte ad azionariato moito diffuso o a grupp, magari
quotati, dove per una sostanziale assenza di monitorag-
gio effettivo da parte degli azionisti, e logiche manage-
riali rischiano di avere ben afri obiettivi che non quello
dell'efficienza. deHa riduzione dei costi e defla massimiz-
zazione il valore delfazienda nell'interesse degli azioni-
sti, witti.

In questi casi. gh stimolanti suggerimenti di Barber e
Gooid potrebbero essere pit difficili da realizzare e {a
«logicar di Jensen meno «ontanas. In questi casi. po-
trebbe allora essere che, da noi come negli USA, e nel
mondo. gli operatori di private equity, purché professio-
nali. seri e competenti. possano rappresentare una pos-
sibule e forse umica auspicabile soluzione. «



