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INTERVENTO

PRIVATE EQUITY E RILANCIO DELLTTALIA

di Fabio Sattin

ualepubessereil contributo
delsettore del privateequity
perilrilanciodell'economiza
del nostro Paese? Certo,
l'emergenza sanitaria viene prima di
tutto. Eprimavengonoanchelemisure
pubblichedi “prontointervento”, che
per funzionare devono essere chiare,
semplid, snelle e sopratutto solledte.
Ma superata questa fase, si dovra
necessariamenteritormare al mercato,
quantundque sullabase di nuovi para-
digmi, approcdioperativie metriche
valutative. Ed & in questo momento
cheilruolodelprivate equity potries-
seremoltoimportante. Equestoinfat-
tiil settore che, persuanaturae pitidi
altri, halemiglioricompetenzetecni-
cheintemadiinvestimentinel capita-
le dirischio, di istrutturazione, rilan-
doesviluppodelleimprese. Unsetio-
reche dasempre scommetiesul futa-
ro. E queste competenze vanno
sfruttate al meglio, non sonomai state
cosi udli come in questo momento.
MaoomefarloPConquaHslrumenﬁdi
intervento?Ecerramente opportunoc
pensard ora, pernonfarsi coplieraim-
preparatinelmomentoincuisarine-
cessario strutturarli e attivari.
Unostrumentoteicothe proba-
bilmentepotri essereutiftzzato; yive-
dutoecorrettoallaluce dellanuovasi-
tuazione, & quelip delc.d fondidiin-
vestimenty misti pubbico-privato,
doveicapiiali privatiassiemea capitali
pubblicie /odi grandiinvestitorina-
zicma]l, dllineati negli interessi sulla
basedimeccinismi chiarie misurabi-
1, agiscono in modo sinergico peril

raggiungimento di obbiettivispedfid
ditiposiaeconomicochesocale.Non

@questalasedeperentrareneldetta-
giio di tali sirumenti: basti dire che
quiesti sono gia noti e si sono rivelati
molinefficad perrisolvere gli squilibri
cheavolte sonostati registratiintalu-
nisettori oareegeografiche, e potreb-
beroquindi essereefficacementeuti-
lizzati anche in questa fase.
Perlesodetiinsituazionidieleva-
todistress finanziario, se nonaddirit-
tura fallite, che purtroppo saranno

molte, certamente efficaci, se ben
pensati estrutturati, sarannoglistru-
mentirealizzatiin collaborazione con
gli specialistidi tumaround, dasem-
preabiiuatie preparatiarisolveresi-
tuazioni aziendali altamente pregiu-
dicate. Anchequideifondispedaliz-
zati, ditipopubblico-privato emagari
anche supportati dal sistema banca-
ro, potrebbero rappresentare una
adeguata soluzione, se perd accom-
pagnatidasignificativeeimmediate
riforme dellanormativafallimentare,
chemaicomeinquestomomentori-
schiadiessere un terribile (eingiusto)
frenoperlasoluzione di simili situa-
zioni. Anche questanaturalmentedo-
vri essere rivista, e subito.
Moltoimportanti sarannoanche
glistrumenti di¢.d. debftoibrido, do-
veilrivornodel finanziatorenon &so-
lolegato al tasso d'interesse (che in
questitempinion pud né deve essere
eccessivoymganchealla positivariu-
scitadel rilargio aziendale, condivi-

'dendumlrﬁcmmhemquesmm-

s0, Strumenti improntati alla logica
pubblico-privatooche prevedanola
partecipazione diistituti finanziarie

Jbancari, potrebberorivelarsi panico-

larmenteutli. Esistonogiiesonogia
noti. Non occorre inventare nulla. E
solo necessario adattarli alla situa-
zione contingente {cosa non facile
ma possibile se sithannoleidee chiare
ele giuste competenze).

Inolire, per gestirelafasedirinno-
vamentoimprenditorialeediricam-
bio generazionale di societ: non in
stato di conclamata tensione finan-
Ziaria, maimprontateaunalogicadi
competenzae adeguatezzamanage-
riale, strumenti comeimanagement
buyout {(ovviamente, vistz la situa-
zione, conlimitatoricorsoallalevafi-
nanziaria)o, perleaziendedi piccole
odipiccolissimedimensioni, ic.d.se-
archiund potrebbero rilevarsi parti-
colarmente utili ed efficad. In casi
specific, i workersbuyoutpotrebbe-
ro anche rappresentare una impor-
tante soluzione, in particolare per
quello cheriguarda il processo dipri-

vatizzazione di alcuni settori.

Dal puntodivistadegliinvestitori,
vaconsideratochegran parte delpri-
vateequity domesticoé finanziatoda
investitori Internazionalisui quali,in
prospetiiva, sipotri contaresolopar-
zialmente. Saraquindinecessario, af-
finché wutto funzioni, aumentare il
coinvolgimento in questo settore da
parte def grandi investitori istituzio-
nalidomestid, chedovrannonecessa-
riamentecomprenderelagrandene-
cessiti chec'édiunloropilipesantee
profondocoinvolgimentoperil lan-
cio dell'economia del nostro Paesa.
Anche qui si aprird un tema di stru-
ment e di normative adeguati. Ma &
questounaltroaspetto fondamenitale
daprendere in considerazione.

Infine, veniamo al ruolo che po-
trannosvolgerei privati, con partico-
lareriferimentoai family officee, in
generale, agliindividui chehannola
possibiliti economica e capaciti tec-
nica diinvestire una parte delleloro
risorse in iniziative imprenditoriali
(individuiad altoreddito). 1 lororuo-
lo,inparticolare perquanto riguarda
il segmento del venture capital edei
search fund, sara assolutamente
fondamentale. Anche qui esistono
efficaci meccanismi di stimolo gia
noti etestati in aliri Paesieuropeida
cui prendere ispirazione.

Tandti filonitracuiscegliere. Tante
cose da fare. Tanti stramenti da stu-
diare eadaitare alla situazione atiuale
eallespedfiche necessitidelleimpre-
se. Molti def quiali gia notied efficace-
menterealizzati. Equindivitale parti-
resubitonellaricercaeidentificazione
di guelli pit1 opportuni e fattibili. E
speriamoche da questa drammatica
situazione possano anche scaturire
importanti riforme che sarannoutilis-
simeanchein futurcperilrilanciodel
nostro Paese. Cela faremno!
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