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Milano
isonomedieimprese che
‘ nel tempo hanno saputo
adeguare il proprio busi-
ness all’evoluzione dei mercati
e piccole realta specializzate su
nicchie di mercato ad alto tasso
di sviluppo. Dalla crisi attuale
emerge un nugolo di imprese
che sta continuando a crescere,
punta all’estero e fa innovazio-
ne. Mediobanca e Unioncame-
redatempostudiano quello che
definiscono il “quarto capitali-
smo”, caratterizzato per lo piu
daaziendedimediedimensioni
dinamiche. Ma non ¢ limitata
solo ad esse la panoramica di
imprese che stanno attraver-
sando con successo la fase eco-
nomica pit critica degli ultimi
decenni. Tanto che qualche
analista ha azzardato la defini-
zione di quinto capitalismo per
tenereinsieme tuttelerealta pit
brillanti dell’attuale contesto
economico. Una schiera diffici-
le da definire, ma che presenta
alcuni tratti comuni: fatturatiin
forte crescita, orientamento ai
mercati internazionali e capa-
cita di generare cassa in manie-
ra costante, conla conseguenza
dilimitarealminimoilricorsoal
credito.

Come Angelantoni Industrie,
nata negli Anni Trenta come
azienda specializzata in manu-
tenzione di frigoriferi, per poi
spostarsi sul biomedicale e la
produzionedicamionfrigo. Og-
gi Angelantoni € un gruppo che
fattura 133 milioni di euro, con-
trollal6societanelmondoeim-
piega 750 dipendenti. L’arrivo
dellaterzagenerazionehainau-
gurato una nuova stagione, con
il lancio di Archimede Solar
Energy. L’azienda sta costruen-
do un nuovo stabilimento per
realizzare tubi
ricevitori solari
ad alta tempe-
ratura per le

Vantano centrali del so-
fatturati lare termodi-
in forte namico. Tec-
crescita nologia con un
elimitano padrino d’ec-
alminimo  cezionecomeil
ilricorso  Nobel per la fi-
al credito sica Carlo Rub-

bia. L’energia e
il campo di
azione anche
di Getra, grup-
po campano che produce tra-
sformatori per trasportare l'e-
lettricitadallecentralialleabita-
zioniechenell'ultimotriennioe
cresciuta al ritmo del 20% an-
nuo.Nel2008, ilsuofatturatoha
superatoil00milionidieuro, 60
dei quali provenienti dall’ex-
port.

La crescita riguarda anche
settori maturi come’alimenta-
re.Comedimostrail caso diPar-
macotto,aziendaparmenseche
ha chiuso il 2008 con un giro
d’affari di 147 milioni di euro,
dieciin pittdel 2007. Nuova tap-
pa di un percorso di crescita (il
fatturato 2000 era di 51 milioni
di euro) che ha puntato su due
strade: I'impegno in ricerca e
sviluppo per intercettare la do-
manda di sicurezza che arriva
dai consumatori (ha ideato la
vaschetta salvafreschezza) e
l'attenzione ai mercati esteri
(vendite su del 30% nell’'ultimo
anno), soprattutto quello Usa,
dove la societa e presente con
una controllata e un punto ven-
dita a New York. Anche I’abbi-
gliamento e ritenuto un merca-
to maturo, eppure Camicissi-
ma, brand del gruppo Fenicia,
ha archiviato il 2008 con un fat-
turato di 26 milioni di euro, in
crescita del 25%. Cinque anni fa
I'azienda ha modificato la pro-
pria struttura, creando un rap-
porto diretto tra produzione e
punto vendita, e passando da 4
collezioni all’anno ad una sola,
senza ridurre la creativita. Una
strategia che ha permesso di
bloccareiprezzi, con una previ-
sionediconfermarlifinoal2011.

PROTAGONISTE

ANGELANTONI INDUSTRIE

Nata nel 1930 'azienda ora ha
inaugurato una nuova stagione
con Archimede Solar Energy. Il
“padrino” & il Nobel Rubbia

PARMACOTTO

L’azienda ha chiuso il 2008 con
un fatturato di 147 milioni, dieci in
piu rispetto al 2007. E’ in prima
fila nella sicurezza alimentare

CAMICISSIMA

E’ un brand del gruppo Fenicia
con un fatturato di 26 milioni (+
25%). Grazie alla sua strategia
pud tenere bloccati i prezzi

GETRA

Produce trasformatori per
“trasportare” I'elettricita dalle
centrali alle case. Cento milioni il
fatturato: 60 arrivano dall’export

Fuoridal

eccoleaz

Cisono, poi, numerosi casi di
piccole aziende che hanno resi-
stito alla tempesta concentran-
dosi su nicchie di mercato con
grandi potenzialita. Come Fab-
bricadigitale,cheprogettaerea-
lizzasoluzionieinfrastrutturedi

atempesta piu forti di prima
iende che hannovintolasfida

Sitratta di medie imprese che hanno saputo coniugare innovazione con ricerca, puntando sull’evoluzione dei mercati
e sulle esportazioni. E di piccole che si sono invece specializzate su alcune nicchie di mercato ad alto tasso di sviluppo

eccellenza nel settore Ict, dal
webcasting allo streaming, sino
alla videoconferenza. Fondata
nel 2001 da un pool di manager
con esperienza nel settore delle
tecnologie, I'azienda ha chiuso
i12008 con un fatturato di 10 mi-

lionidieuro, in crescitadel 20%,
e prevede di replicare la perfor-
mancenell’annoincorso.L'Icte
ilterreno diazione anche di Op-
tima, societanapoletanachesta
raccogliendoifrutti del posizio-
namento su un settore strategi-

co in questa fase: realizza solu-
zioni personalizzate che con-
sentono alle aziende di ottimiz-
zare i servizi di telecomunica-
zione, comeil traffico voce, dati,
I'accesso aInternet ela messag-
gisticaunificata, riducendoico-

sti. Un approccio che le ha con-
sentito di passare dagli 8 milioni
di fatturato del 2007 ai 15 milio-
nidel 2008.

Gli investimenti in innova-
zione e ricerca hanno consenti-
to alla Fimap di ritagliarsi un
ruolo di primo piano nella pro-
duzione di macchine professio-
naliperlapulizia dei pavimenti.
Un’azienda familiare che ha
puntato soprattutto sul mar-
chiodelmadeinItaly perdesign
equalita, esuprodottieco-com-
patibili per affermarsi nei mer-
cati internazionali, che assor-
bono il 70% delle vendite. L’a-
zienda ha chiusol'ultimo bilan-
cio con un giro d’affari di 23 mi-
lioni, in crescita del 35% sul
2007.

Giampio
Bracchieil
presidente
dell’Aifi,
associazione
del private
equity

edel venture
capital

ADRIANO BONAFEDE

Roma
avvero la Borsa non & tutto.
DIn questo periodo lo si vede
ancora di pitt. Molte impre-
se che avrebbero voluto varcare il
Rubicone della quotazione hanno
dovutofaremarciaindietroinque-
sti mesi. La Borsa ¢ davvero messa
male, sia in Italia che in Europa di
fatto la grande crisi finanziaria (e
ora anche economica) ha di fatto
bloccatoquestaformadiaccessoal
capitale. Eneppurenegli Stati Uni-
tile cose sono andate meglio. L'u-
nico segnale positivo di questime-
si € in fondo, almeno nel nostro
paese, la nascita di Aim Italia, il
nuovo mercato perlepiccoleeme-
die imprese, che rende pit facile e
rapida la quotazione. Tuttavia bi-
sognera aspettare che i mercati
azionari riprendano fiducia prima
che questo canale possa partire.

Ancora peggio, se cosl si puo di-
re, si sta dimostrando il canale del
credito. E soprattutto per le picco-
le medie imprese la stretta comin-
ciaasentirsi. Per cuicominciaaes-
sere un problema il reperimento
del capitale.

Sembra quindi che le imprese
siano chiuse sia dal lato Borsa che
dallatobanche.Perfortunac’e¢una
terzachance, che parefunzionian-
cora. E quella del private equity
che,seppurrallentato, continuaad
avere ancorasoldidainvestire nel-
leimprese. E se e vero chele grandi
operazioni, quelle da centinaia di
milioni, sono quasicompletamen-
te ferme, le operazioni piu piccole
invece vanno avanti. «II mid
market — dice Giampio Bracchi,
presidente dell’Aifi, I’associazione
italianadelprivateequityedelven-
ture capital — quello che riguarda
in sostanzale imprese familiari, va
ancora avanti. Perle operazioni da
decinedimilioniisoldicisono.Ba-
stipensare cheifondiindipenden-
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Quotarsi non ésemprelasoluzione

Soprattutto in questo momento di chiusura dei mercati & preferibile cercare un fondo di private equity

tiitaliani hanno adisposizione cir-
ca 7,5 miliardi da investire. Poi ci
sono i fondiinternazionali e infine
i fondi captive (quelli delle ban-
che). Tra tutti ci sono 12-13 miliar-
diadisposizione delle aziende».
Piu di prima, quindi, le imprese
piccole medie, che costituiscono
I'ossatura del sistemaimprendito-
riale italiano, dovranno rivolgersi
alprivate equity. «Questo canale—

Milano

spiegaancoraBracchi—eingrado
di mettere in moto anche il canale
bancario. Oggi, infatti, le operazio-
ni si fanno fifty-fifty, 50 mezzi pro-
pri del fondo di private equity e 50
didebito. Cisaranno un paiodian-
ni difficili, ma poi chi avra investi-
to, tramiteifondi, inimprese sane,
vedra i vantaggi di questa opera-
zione. I fondi di private equity, che
in passato hanno tenuto le azioni

congelamento, per un massimo di

ricorrono alla cassa
integrazione ordinaria.La
decisione e stata presada
UniCredit per supportarele
imprese italiane nel difficile
scenario economico e finanziario
che caratterizzal’anno in corso.
Labanca corporate di UniCredit
ha infatti strutturato, a favore
delle imprese clienti con fatturati

q ate congelate per le Pmiche

Rate congelate perle Pmi
che ricorronoalla Cassa

annui alivello di gruppo inferiori

a 50 milioni di euro che siano
state costrette aricorrere alla
Cassaintegrazione guadagni
ordinaria, un meccanismo di

12 mesi, delle rate relative a
finanziamenti atermineo a
mutui. Il sistema prevede chele
rate, per un ammontare massimo
di 500 mila euro in linea capitale,
vengano posticipate in coda al
piano d’ammortamento, senza
alcun onere per 'impresa se non
le spese notarili nel caso si tratti di
un mutuo ipotecario.

(r.rap.)

delle societa in cui erano entrate
per 2-3 anni, in questo frangente
arriveranno probabilmentea5an-
ni. Ma i fondi che investono ora
guadagneranno molto alla futura
rivendita perché oggi i valori delle
imprese, anche di quelle non quo-
tate, sono incredibilmente bassi.
Nel frattempo, i fondi di private
equity devono guadagnare lavo-
randonell’'impresaneldaybyday».

Anche in condizioni di mercati
‘normali’, comunque, il private
equity puo giocare alla pari con la
Borsalesue carte sul finanziamen-
to delle imprese.
Per mettersi in

condizionediquo- Cisono 12-13

tarsi al listino, in- miliardi
fatti, bisogna che per finanziare
limpresa: adotti  lepiccole
un sistema di con- e medie
imprese

trollo di gestione
adatto, mettaapo-
stolacompliance, facciarevisiona-
reibilanciconi criterilas, paghigli
avvocati per le questioni legali, e
cosl via. Se si mette insieme tuta
questa roba, il costo si calcola in
milioni di euro. Cio vuol dire che al
collocamento si va per raccogliere
decine dimilioni di euro. E eviden-
te che la stazza dell'impresa deve
esserenotevole.InItaliacisonoco-
munque troppo poche aziende
quotate: 300, mentre cene dovreb-
bero essere almeno 2.000 conside-
rando il potenziale: basta pensare
chesoltantonel campoindustriale
cisonocirca 10milaaziende consi-
derate medie, cioe con piudi50 di-
pendenti.

In futuro, passata la tempesta,
grazie all’Aim Italia i costi della
quotazionesipotranno peroridur-
re in misura notevole.



