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di Franco Vergnano
Un nuovo strumento per scandagliare le
opinioni dei manager. Questo il senso del
"numero zero" dell'Osservatorio Istud-Il
Sole 24 Ore che ha fatto una serie di do-
mande a un migliaio di dirigenti rappre-
sentativi del management delle aziende

italiane per capire sia come percepisco-
no la crisi, sia le leve da mettere in cam-
po per affrontarla, sia il "sentiment" sul
futuro. Dalle risposte pare di capire che i
manager intervistati la pensino un po' co-
me l'amministratore delegato della Fiat,
Sergio Marchionne, che riferendosi al-

l'economia mondiale ha detto: "Il peggio
è passato". Si tratta di un primo sondag-
gio che sembra destinato a ripetersi con
una certa periodicità per scoprire, analiz-
zare, mettere a fuoco le opinioni e i pen-
sieri dei manager. 
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REAGIRE ALLA CRISI    La congiuntura difficile spinge molti imprenditori a cambiare strategia 

Per le Pmi è ora di aggregarsi
Negli ultimi due anni sono state 162 le fusioni tra piccole e medie imprese 

Fondersi per crescere. Ag-
gregarsi per non soccom-
bere. Negli ultimi due an-

ni sono state 162 le fusioni e le
aggregazioni fra piccole e medie
imprese. La recessione, trasmes-
sasi osmoticamente dal sistema
finanziario al tessuto manifattu-
riero, impone una svolta strate-
gica alle aziende del nostro ca-
pitalismo. Che, messe alla pro-
va dalla durezza della crisi, da
gennaio hanno congelato i loro
propositi. Ma, adesso, tornano a
considerare questa opzione.
Negli ultimi due anni, secondo
Kpmg, le operazioni di acquisi-
zione e di fusione-aggregazione
per un importo inferiore ai 50
milioni di euro sono state com-
plessivamente 270: 121 nel
2007, 149 nel 2008. Il valore
movimentato è stato di 2,3 mi-
liardi di euro: 929 milioni due
anni fa, il resto l'anno scorso. Di
queste, il 56% sono fusioni-ag-
gregazioni classiche, in cui in
gioco c'è una quota rilevante del
capitale ma entrambi gli im-
prenditori restano nella nuova
società, e cessioni di minoranze,
con la creazione di gruppi di im-
prese di fatto in cui l'incrocio
azionario è finalizzato a sinergie
commerciali, allo sviluppo di
prodotti, a progetti di innovazio-
ne e a vantaggi finanziari. In tut-
to, dunque, sono 162 le opera-
zioni di questo tipo, equamente
distribuite fra i due generi.
Nel primo trimestre, stando al-
l'analisi di Kpmg, le operazioni
di M&A (merger and acquisi-
tion, fusioni e acquisizioni) so-
no invece state solo 16, per un
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importo di 208 milioni di euro.
«I fenomeni aggregativi - osser-
va Franco Masera, amministra-
tore delegato di Kpmg Adviso-
ry - hanno contraddistinto la ri-
strutturazione post-euro del si-
stema produttivo italiano. Pri-
ma, erano culturalmente quasi
impensabili. Adesso, la crisi può
imprimere una ulteriore accele-
razione: per una necessità stra-

tegica interna allo stesso sistema
produttivo e anche perché l'in-
tero apparato di assistenza alle
aziende, dalle banche d'affari al-
le società di consulenza fino agli
studi professionali più articolati,
con la recessione è stato costret-
to a osservare con più attenzione
quanto succede nelle piccole e
nelle medie imprese. E una fusio-
ne, sotto il profilo tecnico oltre

che psicologico, rappresenta un
procedimento complesso».
L'analisi della Kpmg evidenzia
una concentrazione del 42%
dei casi in Lombardia, del 15%
in Emilia Romagna, del 12% in
Veneto e del 7% in Piemonte.
«Soprattutto nel manifatturie-
ro classico e nel terziario avan-
zato - riflette Masera - la fusio-
ne fra due imprese può risolve-

re il problema del passaggio ge-
nerazionale, quando i figli del
fondatore di una non vogliono
dedicarsi alla gestione, ma pre-
feriscono essere soltanto deten-
tori di quote di capitale».
I numeri complessivi sono an-
cora piccoli. Ma la tendenza è
quella della crescita. Ed è perce-
pibile anche fra le microimpre-
se, come evidenziato da una ela-

«Più aiuti alle aziende per battere la crisi»
Analizzate le opinioni dei dirigenti italiani su questo difficile momento

borazione che la Cgia di Mestre
ha compiuto dei dati dell'Auto-
rità garante della concorrenza e
del mercato. Di operazioni con
un valore inferiore ai 250mila
euro, nel 2003 se ne sono con-
tate 91. Nel 2007 sono state 110
e, nel 2008, se ne stimano 112.
«Era ora - osserva il macroeco-
nomista Enrico Colombatto,
uno dei pochi "Chicago Boys"
italiani a non avere ripudiato il
liberismo integrale - che gli ani-
mal spirits degli imprenditori
del nostro Paese si orientassero
verso le fusioni. Questi segnali
deboli evidenziano due elemen-
ti: da un lato, il sistema politico-
economico rende meno conve-
niente la frammentazione; dal-
l'altro, i piccoli si rendono con-
to che il nanismo non permette
né economie di scala né accu-
mulazione di conoscenza».
Invece, in un passaggio così
complesso per il tessuto produt-
tivo, sul problema della politica
industriale si sofferma l'econo-
mista Patrizio Bianchi: «Servo-
no politiche differenziate a se-
conda del tipo di fusione. Non
si possono approntare strumen-
ti indistinti. Se due piccole o me-
die imprese si fondono, otten-
gono economie di scala e con-
testualmente possono produrre
un eccesso di personale. In que-
sto caso, bisogna pensare ad am-
mortizzatori sociali per ridurre
l'impatto. Se invece le due
aziende sviluppano attività
complementari, una loro virtuo-
sa fusione va sostenuta con se-
rie politiche fiscali».

Paolo Bricco

La fotografia
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Il fotovoltaico ha vissu-
to un 2008 record, con

una crescita degli
impianti in Italia del
170%. Per le imprese che
investono nelle rinnova-
bili ci sono gli incentivi
del Conto Energia: ecco
le soluzioni del prodotto
Energia di Eurogroup.
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Afine aprile è stato desi-
gnato il nuovo CdA

della società. Confermato il
presidente.
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Lombardia, misure di sostegno
per le imprese artigiane
Sempre operative le agevolazioni
destinate agli artigiani lombardi per
finanziare la crescita, lo sviluppo
aziendale e il trasferimento d’impre-
sa. Al via anche nuovi bandi stanziati
dalle Camere di Commercio di
Milano e Varese.
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Ricerca e innovazione, 
nuovi fondi per Pmi liguri 
Si avvicinano le scadenza dei bandi

Por. Ultimi giorni, per le Pmi liguri
del turismo e del commercio, per
beneficiare degli incentivi che agevo-
lano la ricerca e l’innovazione dei
processi aziendali. Sul piatto 24
milioni di euro.
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Più incentivi e finanziamenti
per le aziende toscane
Nuove interessanti opportunità per
le aziende della regione Toscana.
Oltre ai contributi per finanziare gli
investimenti in ricerca e sviluppo,

sono stati attivati due bandi Por desti-
nati alle imprese turistiche e commer-
ciali.
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Le imprese reggono 
alla sfida di Basilea 2
Nonostante la morsa della crisi dei
mercati finanziari, le imprese del
nostro paese tengono testa ai criteri di
Basilea 2: tra le piccole e medie
imprese lombarde migliora il merito
di credito.
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