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Una prefazione a cura di Andrea Guarducci

	*Andrea Guarducci è presidente e fondatore di Enegan Luce-Gas S.p.A. Nel 2020, Forbes lo ha inserito nella Top 100 dei migliori manager e imprenditori italiani. Molto attento ai temi sociali e ambientali, è co-fondatore della onlus Save The Planet. 

	Molti imprenditori, sulla base di motivazioni di carattere personale o professionale, decidono di perfezionare operazioni di acquisizione o di realizzo di partecipazioni sociali.

	Quando viene presa questa decisione, anche i più navigati sottovalutano i presupposti necessari per trasformare i propri obiettivi in risultati, attraverso un piano di azione efficace.      

	Prima di tutto, è importante avere chiaro come evitare i classici errori che potrebbero compromettere la conclusione di un’operazione potenzialmente di successo.

	Altresì, è fondamentale conoscere la struttura del processo che deve essere seguito e i dettagli ai quali prestare attenzione nell’esecuzione delle singole attività.

	Infine, è differenziale sapere come ottimizzare il rapporto rischio-rendimento dell’operazione attraverso la gestione della negoziazione e l’utilizzo di clausole contrattuali specifiche.

	Questo è il motivo per il quale la scelta di un advisor finanziario adeguato ti permetterà di raggiungere i tuoi obiettivi, attraverso la definizione di una precisa strategia.

	Quindi, la domanda sorge spontanea: quali sono i criteri sulla base dei quali devi scegliere l’advisor finanziario che ti assisterà nell’operazione di compravendita?

	Un advisor finanziario deve, come prima cosa, possedere competenze tecniche, capacità manageriali e aver vissuto esperienze professionali di successo.

	È altrettanto opportuno che sappia comunicare in modo efficace con tutti i soggetti interessati all’impresa e negoziare al meglio nel tuo interesse.

	Allo stesso modo, è indispensabile che possegga la capacità di individuare strategie per l’immediata risoluzione dei problemi che caratterizzano queste operazioni.

	Competenze distintive, comunicazione efficace e attitudine al problem solving consentono al Dr. Leonardo Mannelli di assistere al meglio i propri clienti in operazioni di compravendita.

	Le sue abilità, di fatto, sono le stesse che permettono a un imprenditore come me di creare valore nell’interesse dell’intera collettività e nel rispetto dell’ambiente.

	Da sempre, mi circondo di collaboratori dinamici e competenti, in grado di comunicare in modo semplice con i propri interlocutori e di risolvere i problemi quotidiani.

	Se hai deciso di concludere un’operazione di compravendita di partecipazioni societarie, grazie alla lettura di questo libro imparerai a cogliere opportunità e a evitare le insidie, massimizzando i risultati.

	Buona lettura.

	Andrea Guarducci

	
Una prefazione a cura di A. SG

	In un mondo che cambia sempre più velocemente, gli imprenditori hanno nuove sfide da cogliere e risorse da gestire in diversi ambiti, non più semplicemente legati alla realtà aziendale. 

	Paradigmi sempre nuovi e realtà in continua espansione non permettono, rispetto al passato, di guardare oltre il proprio orizzonte, poiché quello che è importante oggi, domani non esisterà più. 

	In questa continua tempesta informativa, quello che può fare davvero la differenza, è imparare a fornire una corretta e nuova interpretazione del concetto di valore.

	Quest’ultimo non è più collegato quantitativamente ai numeri, che sono comunque importanti per capire se la direzione intrapresa è quella giusta, bensì ad aspetti qualitativi che non sono facilmente misurabili. 

	Un’azienda orientata al futuro non dovrà porsi il problema di quanto fatturerà negli anni a venire, ma di quanto potrà essere utile per la collettività, l’ambiente e l’economia. 

	Solo le aziende che inizieranno a ragionare in termini qualitativi, riusciranno a generare valore nell’interesse degli azionisti e della società intesa in senso ampio. 

	Anche la scelta del partner al quale passare o dal quale ricevere il testimone presuppone una condivisione della scala dei valori tra le parti contraenti.

	Oggetto del trasferimento non sono infatti i numeri, ma la storia aziendale della quale alcune persone sono state, e altre persone saranno, protagoniste.

	Gioie e dolori, successi e fallimenti, arrivi e partenze hanno fatto sì che ogni impresa sia unica e che tale unicità debba essere preservata senza riserva alcuna.

	Soltanto chi condivide gli stessi valori ha la capacità di perseguire i propri interessi particolari senza mai perdere di vista la continuità e lo sviluppo dell’impresa.

	Per questo è molto importante affidarsi a professionisti in grado di agevolare il trasferimento di valore nell’interesse di tutti i soggetti coinvolti a differente titolo.

	Perché in un mondo in cui tutto si svaluta facilmente, non bisogna mai dimenticare che non sono le cose ad avere valore, ma sono le persone a dare valore alle cose.

	Questa è l’unica legge universale che non cambierà mai.

	A.SG.

	
Introduzione – L’arte di combattere

	“Il meglio del meglio non è vincere cento battaglie su cento bensì sottomettere il nemico senza combattere.” Sun Tzu

	Sono un Judoka e un Jutsoka e conosco molto bene i principi del combattimento.

	Per principi del combattimento intendo il “sen no sen”, il “go no sen” e il “sen sen no sen”.

	Prima di illustrarteli in modo semplice, voglio spiegarti il significato di “sen” e di “go”.

	“Sen” è la percezione, la conoscenza, l’intuizione, il presentimento di ciò che sta accadendo o che accadrà.

	“Go” è la durezza e la saldezza con la quale affrontiamo l’avversario o una determinata situazione.

	Gli attacchi efficaci sono quelli eseguiti con la corretta scelta del tempo e dalla giusta distanza.

	Le tecniche maggiormente utilizzate sono quelle più rapide o quelle più complesse.

	Mentre le prime rendono difficile la parata, le seconde richiedono maggior tempo per essere lette dagli avversari.

	Premesso ciò, esistono differenti modalità con le quali puoi approcciarti al tuo avversario.

	Una prima modalità è il “SEN NO SEN” (incontro) e consiste nell’attaccare mentre l’avversario effettua il suo attacco.

	Trattasi di un attacco che per motivi di distanza, rapidità e tempo arriva prima di quello avversario.

	Se scegli la tattica “SEN NO SEN” devi compiere un’azione sincrona a quella del tuo avversario.
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	Una seconda modalità è il “GO NO SEN” (parata e contrattacco), che consiste nel parare un attacco e portare un contrattacco.

	Presuppone che la tecnica di ricezione permetta di neutralizzare l’attacco e di mantenere la distanza per contrattaccare.

	Se adotti la tattica “GO NO SEN” devi aspettare che il tuo avversario faccia la prima mossa.
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	Una terza modalità è il “SEN SEN NO SEN” (anticipo), che consiste nell’anticipare un attacco dell’avversario.

	Presuppone che l’avversario compia un gesto di preparazione alla tecnica, volta a manifestare la sua intenzione.

	Se adotti la tattica “SEN SEN NO SEN” devi attaccare per primo, cogliendo impreparato il tuo avversario.
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	Probabilmente ti chiederai quale di queste tattiche di combattimento sia la migliore.

	La risposta è molto semplice: non esiste una tattica migliore di un’altra. 

	Il combattimento è un continuo scambio relazionale tra due o più avversari.

	C’è chi applicherà il “SEN NO SEN”, chi il “GO NO SEN” e, infine, chi il “SEN SEN NO SEN”.

	Trattasi di tre fasi che formano un unico principio che identifica il combattimento.

	Ciò di cui devi tenere conto è, invece, che in un qualsiasi momento un’azione potrebbe essere quella decisiva.

	La vittoria e la sconfitta saranno sempre e comunque una naturale conseguenza della capacità dei duellanti.

	Allo stesso modo, una compravendita presuppone un confronto con il quale le parti armonizzano i propri interessi.

	L’applicazione dei principi del combattimento agevola il raggiungimento dei tuoi obiettivi negoziali.

	Il “SEN NO SEN” deve essere adottato per negoziare questioni sulle quali ritieni che la tua controparte abbia ragioni tanto forti quanto le tue.

	Immagina che il venditore stia per entrare nell’argomento del multiplo dell’EBITDA da utilizzare per il calcolo del prezzo.

	Se hai questa percezione, arriva al punto un attimo prima di lui e rappresenta le ragioni che giustificano la tua offerta.

	Il “GO NO SEN” deve essere adottato per negoziare questioni sulle quali ritieni di avere argomentazioni più deboli rispetto a quelle della tua controparte.

	Immagina che il venditore metta in discussione la procedura che proponi per l’eventuale pagamento di indennizzi.

	In questo caso fallo esporre, raccogli informazioni e gestisci qualsiasi tipo di eccezione.

	Il “SEN SEN NO SEN” deve essere adottato per negoziare questioni sulle quali ritieni di avere argomentazioni più forti rispetto a quelle della tua controparte.

	Immagina che l’impresa del venditore nell’anno di riferimento per il calcolo del prezzo abbia conseguito ricavi non ricorrenti.

	In questo caso solleva la questione per primo e sostieni le ragioni che giustificano rettifiche decrementative dell’EBITDA.

	La conoscenza e l’applicazione dei principi del combattimento possono esserti di grande aiuto nella gestione negoziale di aspetti specifici riguardanti la compravendita.

	In ogni caso, tieni presente che per vincere il “combattimento”, più che far valere sempre e comunque le tue ragioni, dovrai convincere il venditore a cederti la sua impresa.

	Pertanto, è molto importante utilizzare i sopra descritti principi del combattimento per concludere accordi attraverso una negoziazione di tipo “win–win”. 

	La negoziazione “win-win” è quella grazie alla quale il venditore e l’investitore concludono un accordo vantaggioso per entrambi, nonostante le condizioni finali non siano quelle ipotizzate inizialmente.

	Al termine di una negoziazione “win–win”, non avremo necessariamente una parte vincente che ha imposto delle condizioni e una parte perdente che le ha accettate.

	A tal proposito, questa ipotesi rischia di compromettere eventuali futuri rapporti di collaborazione, impedisce di capitalizzare vantaggi reciproci e genera litigi e conflitti, oltre a sprechi di denaro.

	Per concludere, una negoziazione “win–win” è necessario adottare comportamenti costruttivi ed evitare di far valere le proprie ragioni su aspetti specifici.

	Questi sono i miei consigli:

	
	
- ascolta il tuo interlocutore per comprendere le sue reali esigenze e aspettative;


	
- prendi semplicemente atto del fatto che la tua controparte possa avere esigenze e aspettative diverse dalle tue;


	
- proponi l’adozione di soluzioni alternative per raggiungere uno specifico obiettivo;


	
- valuta senza pregiudizi le proposte alternative formulate dal tuo interlocutore;


	
- evita di personalizzare la trattativa per scongiurare conflitti che potrebbero ostacolare la negoziazione;


	
- “parla in stampatello”, ossia comunica in modo semplice per evitare incomprensioni;


	
- proponi l’adozione di criteri oggettivi per agevolare la conclusione di un accordo.




	Ho deciso di scrivere questo libro dopo aver assistito moltissimi investitori in operazioni di acquisizione di partecipazioni societarie.

	Molti di loro non erano in grado di spiegarmi i motivi sulla base dei quali le trattative con il venditore erano fallite.

	Quindi, ho cercato di utilizzare nei limiti del possibile un linguaggio comprensibile per chiunque fosse interessato a conoscere i segreti di un’operazione di compravendita.

	Dopodiché, ho analizzato le principali cause di fallimento di una trattativa, la struttura ottimale del processo di acquisizione e le strategie per massimizzare i risultati.

	Infine, ho descritto un caso pratico, grazie al quale posso dimostrarti i risultati che puoi raggiungere seguendo specifici suggerimenti e accorgimenti.

	Lo scopo è quello di indicarti una “best practice”, ossia un insieme di procedure ottimali, grazie alla quale potrai perseguire agevolmente i tuoi obiettivi.

	Questo libro non è per te se pensi che esista una ricetta magica per acquisire in una o più soluzioni partecipazioni societarie che raddoppiano il loro valore di mercato. 

	Infatti, esistono opportunità la cui capitalizzazione dipende dalla capacità di comprendere e gestire particolari dettagli con modalità e tempi definiti. 

	Soprattutto, però, questo libro non è per te se sei alla ricerca di motivazione, cioè del “motivo all’azione”, che ti porterà ad acquisire o meno partecipazioni societarie. 

	Chi intraprende questo percorso deve aver già preso una decisione, non sarò certamente io a consigliare a un investitore scelte di questa importanza.

	A questo proposito, ritengo che un investitore abbia la capacità di trovare dentro di sé le motivazioni che giustificano le proprie rispettabili scelte di investimento.

	Se, invece, ti interessa conoscere le opzioni che hanno permesso ad alcuni investitori di raggiungere i propri obiettivi, beh, allora sei nel posto giusto.

	Sono molti gli investitori industriali che in un determinato momento storico decidono di acquisire da un imprenditore prima una parte e poi la totalità delle partecipazioni di una società.

	Le motivazioni personali o professionali che animano questa decisione sono le più variegate.

	C’è chi vuole migliorare il posizionamento sui propri mercati di riferimento, oppure entrare in nuovi mercati.

	C’è, poi, chi ambisce a capitalizzare sinergie produttive e commerciali per consolidare un vantaggio competitivo.

	Infine, c’è chi vuole semplicemente acquisire la titolarità di marchi e brevetti di importanza strategica.

	A prescindere dalle differenti convinzioni che determinano la tua scelta, quando arriva il momento devi sapere cosa fare. 

	Tanti professionisti ignorano i segreti di queste operazioni e per questo rischiano di compromettere i tuoi risultati. 

	La conoscenza che acquisirai leggendo questo libro ti permetterà di fare la differenza. 

	Tu, da investitore, già lo sai. 

	
1. Le false credenze dell’INVESTITORE INDUSTRIALE

	“Le nostre credenze creano una mappa del mondo che si plasma sulle nostre paure, sulle nostre incertezze, sulle nostre forze e sulle nostre conquiste. Liberarsi dalle nostre credenze o vederle per ciò che sono, ci permette di accogliere il nuovo e moltiplicare la gioia della scoperta.” Stephen Littleword

	Una società è un contratto attraverso il quale due o più persone conferiscono beni o servizi per l’esercizio in comune di un’attività economica, allo scopo di dividerne gli utili.

	Nell’economia americana esiste una netta separazione tra chi apporta capitale e chi assume decisioni strategiche per il raggiungimento degli scopi sociali. 

	Generalmente, le imprese americane hanno dimensioni medio-grandi e vengono amministrate da manager scelti attraverso un accurato processo di selezione.

	Nell’economia italiana, chi apporta capitale e chi assume decisioni per il raggiungimento degli scopi sociali sono quasi sempre la stessa persona. 

	Tendenzialmente, le imprese italiane hanno dimensioni medio-piccole e vengono amministrate dal socio di maggioranza o da persone appartenenti alla sua famiglia.

	Ti dico questo perché le convinzioni di un investitore industriale sono frutto di esperienze professionali vissute nella direzione di un certo tipo di imprese.

	Nei paragrafi seguenti esamineremo le false credenze che condizionano la capacità di acquisire un’impresa.

	Mi affido al mio team di specialisti

	Una prima credenza disfunzionale dell’investitore riguarda i criteri utilizzati per la costruzione del team di specialisti. Un investitore, prescindendo dalle dimensioni dell’operazione, è solito interpellare singolarmente i propri professionisti in materia contabile, fiscale, lavorativa, finanziaria e legale. Questi ultimi vengono scelti dall’investitore in base alla percezione soggettiva delle competenze possedute per materia o per settore e del prestigio dello studio professionale al quale appartengono e con il quale intrattengono rapporti fiduciari. Lo scopo è quello di conferire loro il mandato per la valutazione di aspetti tecnici riguardanti il processo di compravendita. Per svolgere diligentemente la propria attività, ciascun professionista è solito richiedere al venditore l’invio di un importante numero di documenti dettagliati all’interno di una check-list. È sulla base della documentazione ricevuta che ognuno di essi esprime il proprio parere, senza tenere particolare conto dell’impatto che lo stesso potrebbe avere sulla conclusione dell’operazione. La scelta dell’investitore di nominare un advisor finanziario al quale tutti gli specialisti dovranno riportare, quindi, è fondamentale per il funzionamento del processo. L’advisor finanziario, oltre a negoziare accordi nell’interesse dell’investitore, si occuperà di valutare i pareri ricevuti dai singoli tecnici e di definire la strategia che minimizza i rischi associati all’assunzione di determinate decisioni. Per la conclusione di un’operazione di acquisizione, le regole di funzionamento di un team sono tanto importanti quanto le competenze dei membri che lo compongono.

	Nonostante tutto, se chiedi a un investitore i criteri sulla base dei quali ha costruito il proprio team di specialisti, le risposte sono le più disparate.

	C’è chi dice che “mi affido a professionisti conosciuti”, quando non sempre il “brand” garantisce la qualità dei professionisti che si identificano nello stesso. Infatti, esistono professionisti capaci che svolgono autonomamente la propria attività e professionisti meno capaci che operano in realtà strutturate.

	C’è, poi, chi afferma che “mi affido a professionisti specializzati”, quando non sempre la specializzazione garantisce il perfezionamento di un processo di compravendita. Oltre alla competenza, ciò che fa la differenza è l’attitudine al problem solving e la capacità di comunicare in modo chiaro.

	Infine, c’è chi sostiene che “mi affido a professionisti madrelingua inglese”, quando questa competenza è necessaria se la tua controparte è straniera. Utilizzare termini anglosassoni o inviare la contrattualistica in lingua inglese a imprenditori che, non parlando questa lingua, sono costretti ad avvalersi di “Google translate”, non sembra una grande idea.

	Se hai deciso di acquisire partecipazioni societarie, ti consiglio di affidarti a professionisti (anche i tuoi) capaci di offrirti un’assistenza professionale coerente con la dimensione del progetto.

	Coinvolgo risorse interne

	Una seconda credenza disfunzionale dell’investitore riguarda il coinvolgimento di risorse interne all’impresa in operazioni di compravendita. 

	Molti investitori industriali ritengono che le risorse interne alla propria impresa possano offrire un contributo sostanziale all’advisor finanziario incaricato della gestione della compravendita. Quando parlo di risorse interne all’impresa, mi riferisco a specialisti funzionali che ricoprono un ruolo tecnico nell’area contabile e fiscale, del controllo di gestione, della tesoreria, etc. Questi soggetti sono spesso titolari di competenze distintive di carattere funzionale, sviluppate attraverso un percorso accademico o professionale. Per alcuni di essi il coinvolgimento in operazioni di compravendita rappresenta l’occasione per far apprezzare il proprio valore al vertice della propria azienda. Quando questi specialisti funzionali si occupano di un processo di compravendita, però, hanno la tendenza a concentrarsi sugli aspetti marginali e a perdere di vista l’interesse dell’investitore. A questo proposito, dovrebbero ricordare che lo scopo di un’operazione di acquisizione è quello di consentire all’impresa di cui fanno parte di capitalizzare un’opportunità offerta dal mercato. Molte di queste opportunità vengono precluse a causa del comportamento tenuto nel corso delle due diligence proprio da questi specialisti funzionali coinvolti dall’investitore. Quando le trattative vengono interrotte per l’impossibilità condivisa di individuare soluzioni percorribili, in ogni caso, l’investitore deve farsi carico della gestione del processo.

	Nonostante tutto, se chiedi al vertice imprenditoriale i motivi per cui ha deciso di coinvolgere uno o più risorse interne nella gestione del processo di acquisizione, le risposte sono opinabili.

	C’è chi dice che “hanno un costo pari a zero”, quando il costo effettivo dovrebbe essere calcolato tenendo conto delle conseguenze derivanti dall’impossibilità di capitalizzare i benefici connessi con l’operazione di acquisizione. Gli obiettivi strategici devono essere raggiunti superando le difficoltà, le quali, inevitabilmente, caratterizzano un’operazione di compravendita.
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