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E oramai chiaro a tutti che

per superare questa fase
di profonda crisi siano
necessari strumenti di in­
tervento di natura straor­

dinaria che possono giu­
stificare l'impiego massivo di risorse
pubbliche. Ed oggi, a differenza del
passato, le risorse ci sono. A noi la
grandissimaresponsabilità di utiliz­
zarle al meglio ed in modo oculato
nell'ambito di una chiara visione di

politica industriale e di dove voglia­
mo puntare per il futuro del nostro
Paese. Un'occasione unica, irripeti­
bile, da non perdere!
Tuttavia, nell'ambito di un'eco­

nomia di mercato, quando si fa rife­
rimento ad intervento dello Stato

nel capitaledelle imprese, il presup­
posto fondamentale è che questi in­
terventi siano per loro natura tem­
poranei e, superato il momento di
crisi che li ha resi necessari, consen­
tano, con meccanismi chiari e pre­
definiti, di ristabilire un appropriato
equilibrio delle logiche del mercato
e della concorrenza, evitando rischi
di "spiazzamento" degli operatori
p rivati o un'eccessiva o permanente
presenza del soggetto pubblico nel­
l'ambito del tessuto economico pro­
duttivo del Paese. La criticità di que­
sti aspetti è ben nota e tutti gli stru­
menti che negli anni si sono identi­
ficati nei vari Paesi per affrontare
crisi divario genere hanno sempre
cercato, con modalità diverse, di co­
niugare tali importanti equilibri. E
così dovremo fare anche noi. Ma a

questo punto è necessario passare
"dalla teoria alla pratica" identifi­
cando nello specifico quali possano
essere gli strumentipiùadatti ad ot­
tenere questi importanti obiettivi e,
spesso, copiare dalle esperienze
estere (di successo) può essere par­
ticolarmente efficace.

Una ipotesi concreta potrebbe es­
sere quella di utilizzare una parte ri­
levante del Patrimonio Destinato di

Cdp (o anche un suo comparto spe­
cifico) per la creazione di una serie di
fondi misti "pubblico­privato" (pe­
raltro già noti ed utilizzati anche nel
nostro Paese) destinati a determina­
ti settori che si ritengono importanti
per il nostro sviluppo ed in cui è pre­
sente un evidente (e auspicalmente
temporaneo) fallimento di mercato.
Sipensi ad esempio alle operazioni
di turnaround, oggi purtroppo ne­
cessarie, o ai settori del le infra strut­
ture, del turismo, del venture capital,
delle tecnologie in generale all'inte­
ressantissimo strumento dei search

fund0 agli investimenti aventi come
oggetto l'ambiente e la sostenibilità.
In questo modo si potrebbe benefi­
ciare di un effetto leva sulla raccolta
dei fondi "dedicati" che consenti­

rebbedimoltiplicarele risorse perle
imprese, utilizzando al meglio le
competenze sviluppate dal settore
privato e, ove possibile, promuo­
vendo anche nuovi operatori pro­
fessionali nazionali.

Tuttavia, come si suol dire, "il dia­
volo sta nei dettagli" e per funzionare
bene questi fondi devono essere
strutturati in modo adeguato e so­

prattutto utilizzare meccanismi di
ali ineamentodegliinteressi coerenti
con il raggiungimento degli obbietti­
vi di entrambe le parti coinvolte,
quella pubblica e quella privata.
L'obiettivo, come abbiamo detto,
non è infatti spendere "tanto", ma
spendere "bene" ed in modo intelli­
gente ed oculato.

Ed eccoci al tema edalla proposta
specifica. Suggerito dall'Evca (oggi
Invest Europe) come metodo otti­
male per strutturare i fondi misti a
capitale pubblico e privato (EVCA,
2001) ed utilizzato da numerosi fon­
di misti di notevole importanza nel
mondo, l'approccio denominato "up
side leveraged scheme" prevede che
nell'ambito di un fondo misto pub­

blico/privato, in caso diperdite, ica­
pitali pubblici e quelli privativenga­
noasopportarenellestesse propor­
zioni! dannieconomlci conseguenti
senza meccanismi di recupero "a
fondo perduto" a favore dei soggetti
privati (distribuzione simmetrica
delle perdite), mentre in caso di suc­
cesso (identificabile nel raggiungi­
mento di un ritorno effettivo sugli
investimenti effettuati) i capitalgains
realizzati, anziché essere distribuiti
fra ente pubblico e soggetto privato
proporzionalmentealle quote sotto­
scritte nel fondo, vengano attribuiti
in mass ima parte al soggetto privato,
previo recupero da parte del soggetto
pubblico di tuttii capitali originaria­
mente investiti e anche di un ritorno

(quantunquecalmierato) a livello di
tasso di interesse (distribuzione
asimmetrica in caso di successo).
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In sostanza, tale schema non
protegge gli investitori privati dalle
perdite e dal costo del fallimento,
ma agisce da moltiplicatore dei be­
nefici finanziari derivanti dai ritorni

effettuatisugliinvestimenti agendo
così da incentivo agli investitoripri­
vati ma solo subordinatamente al

successo dell'iniziativa assicurando
in tal modo un oculato ed attento

utilizzo delle risorse pubbliche non­
ché un chiaro orientamento all'ef­

fettivo raggiungimento di un ritor­
no sull'investimento quantunque
spesso in tempi più lunghi e di livel­
lo inferiore rispetto a quelli di mer­
cato, come è normale sia nei settori
ove l'intervento della Stato è pro­
prio volto a stimolare gli investi­
menti dove esiste un equity gap
("fallimento" del mercato).

Non èl'unico "meccanismo di al­

lineamento" al quale sipossa pensa­
ree la sua applicabilità ènecessaria­
mente limitata. Ma potrebbe concre­

tamente contribuire alla corretta e

sanarealizzazionedellepartnership
pubblico/privato che, se benpensate
e adeguatamente strutturate, posso­
no svolgere un ruolo molto irnpor­
tanteperaiutarciad uscire da questa
difficile situazione ponendo al con­
tempo le basi per un futuro econo­
micamente sostenibile e duraturo.

Presidente esecutivo e socio fondatore
di Private Equity Partners, professore
a contratto di Private Equity e Ven ture

Capital, Urwersità Bocconi Milano
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