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PRIVATE EQUITY E FINANZA PUBBLICA
Fabio L. Sattin

1. Introduzione

Le interazioni sinergiche tra attivita di private equity ed intervento pub-
blico diventano sempre di pit1 oggetto di attenzione e di studio anche nel
nostro paese e possono rappresentare uno dei principali agenti di cambia-
mento e rinnovamento per una nuova politica economica, basata sul mi-
nore ricorso al debito pubblico ed un sempre maggiore ricorso al capitale
privato!.

In un contesto economico caratterizzato da un eccessivo livello di indebi-
tamento pubblico e dalla oramai inderogabile necessita di ridurlo, gli stru-
menti che coniugano interesse pubblico con utilizzo di capitale privato
posso infatti rivelarsi estremamente efficaci ed opportuni e se ben attuati e
correttamente declinati nella pratica operativa possono rappresentare una
nuova ed importante frontiera della nostra politica industriale a supporto
dello sviluppo e della crescita del paese e delle nostre aziende, con parti-
colare riferimento a quelle di piccole e medie dimensioni?.

Tuttavia, nell'ambito delle iniziative di stimolo agli investimenti che coin-
volgono risorse pubbliche e private, al fine di indirizzare al meglio gli in-
terventi e renderli coerenti con gli obbiettivi di politica economica stabiliti
a livello istituzionale & di fondamentale importanza comprendere esatta-
mente e correttamente quali siano le caratteristiche principali del settore
con cui si intende operare “in partnership” e quali le ricadute a livello eco-

1 Per una disamina degli interventi pubblici effettuati a livello nazionale ed internaziona-
le ed aventi come oggetto il private equity si rinvia al testo a cura di Stefano Caselli e Fabio
Sattin, “Private equity e intervento pubblico: esperienze rilevanti e modelli di intervento per una
nuova politica economica” EGEA, Milano, maggio 2011

2 A. Montanino, Dal debito pubblico al capitale privato: verso una nuova politica econo-
mica”, in S. Caselli, F. Sattin, op. cit.
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nomico e sociale delle attivita oggetto di intervento.

Nella fattispecie che noi andremo a prendere in considerazione, quella
degli interventi pubblici effettuati nell'ambito del settore del private equity,
capire le caratteristiche e le dinamiche di tale settore & quindi di fonda-
mentale importanza per strutturare al meglio gli strumenti specifici attra-
verso i quali svolgere I'azione da parte del soggetto pubblico.

Trattandosi di interventi di natura operativa & inoltre necessario uscire
dagli schemi puramente teorici e comprendere nel dettaglio come l'attivita
di investimento istituzionale nel capitale di rischio (private equity) si sia
sviluppata nel nostro paese e quali siano, nello specifico contesto italiano,
le sue caratteristiche, quelle dei suoi operatori, le sue modalita operative
e prospettive future.

Lobbiettivo di questo scritto & quindi quello di introdurre in modo sin-
tetico le caratteristiche del settore del private equity con particolare rife-
rimento alle tematiche che oggi lo riguardano per poi evidenziare come
lattivita di private equity, con particolare riferimento ai suoi due prin-
cipali comparti, buy out ed expansion capital, si sia sviluppata in Italia
seguendo modalita e pratiche di investimento differenti rispetto a quelle
tipicamente osservate nei paesi ove tale attivita si & inizialmente maggior-
mente diffusa, tipicamente Stati Uniti e Regno Unito, e come tale imposta-
zione abbia come conseguenza una diversa ricaduta in termini di sviluppo
aziendale e supporto alla crescita delle societa oggetto di investimento.
Cercheremo anche di capire a cosa siano dovute queste differenze, iden-
tificando le caratteristiche di quella che definiremo “via italiana al private
equity” che a parere di chi scrive necessita di essere approfondita ad ana-
lizzata tramite schemi interpretativi differenti rispetto a quelli utilizzati
abitualmente e che fanno principalmente riferimento alle realta economi-
che di matrice anglosassone.

Colte queste diversita e le cause che le determinano, vedremo poi di sot-
tolineare i vantaggi di tale approccio al private equity per la realizzazione
di iniziative di interesse pili generale e come di fatto in Italia vi siano dei
presupposti sia sostanziali che culturali particolarmente favorevoli per la
realizzazione di strumenti che vedano operare in sinergia le risorse pri-
vate e quelle pubbliche.

Cercheremo infine di identificare alcune “linee di guida” fondamentali ad
uso dei policy makers per la corretta strutturazione e realizzazione di tali
strumenti avvalendoci anche dell'esempio della iniziativa pii1 recente ed
importante posta in essere in Italia in termini di collaborazione tra private
equity ed intervento pubblico, il Fondo Italiano di Investimento.
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2. L'attivita’ di private equity: il dibattito attuale e le
prospettive future

Il private equity nasce nei paesi anglosassoni (USA e Inghilterra) ma arriva
nel nostro paese negli anni ottanta sotto il nome di “attivita di investimento
nel capitale di rischio”. Ma da noi (e non solo in Italia) ci era arrivato ben
prima. Potremmo dire da almeno 700 anni, visto che i mercanti veneziani
e fiorentini non disdegnavano l'acquisto di “partecipazioni” in iniziative
commerciali o mercantili di varia natura (oggi diremmo: imprenditoriali)
a volte anche molto rischiose e dalle prospettive incerte. Perché di questo
si parla quando si parla di “private equity”. Si parla di investimenti nel
capitale di rischio in imprese industriali e commerciali, di tutti i tipi e di-
mensioni, sia di maggioranza che di minoranza, con la speranza, se le cose
vanno bene, di realizzare questo investimento ad un valore pii1 alto conse-
guendone un guadagno. Nel 1299, la famiglia Frescobaldi di Firenze, che
I'economista economista statunitense John Finnerty nel suo libro “Project
Financing: Asset Based Financial Engineering” (1996) definisce “a leading
merchant bank of that period” , finanziava la Corona inglese per lo sfrutta-
mento delle miniere di argento nel Devon. E lo faceva “mettendo a rischio”
il proprio capitale, in quanto la sua restituzione e l'eventuale “capital gain”
erano strettamente legati al successo dell'impresa, in quanto calcolati in
percentuale alla quantita di argento che si sarebbe estratta dalle miniere,
senza altre garanzie. In sostanza, puro capitale “di rischio”. E potremmo
fare moltissimi altri esempi di questo tipo.

Questo solo per dire che & altamente improbabile che una crisi econo-
mica, quantunque pesante e profonda, ma pur sempre, una delle “tante”,
possa cambiare quella che da millenni & stata una attivita “basilare” dell’e-
conomia di tutto il mondo. Semmai potranno cambiare i soggetti che svol-
gono tale attivita, o le modalitd, le strumentazioni o le tecniche attraverso
le quali questa viene condotta, o anche il nome con cui verranno definite,
come ¢ accaduto in Italia. Questi si, sono cambiati nel tempo e probabil-
mente cambieranno ancora. Ma la sostanza non cambiera certamente. O
quantomeno non cambiera fino a che esisteranno le societa e le imprese. Il
tema non ¢ quindi “se” si continueranno ed effettuare investimenti nel ca-
pitale di rischio in aziende non quotate (i.e.: definizione di private equity)
ma “chi” li fara e “con che modalita e tecniche” questi verranno effettuati.
Ed & qui che dobbiamo capire meglio cosa & successo e soprattutto, cosa
potrebbe succedere.

Un primo errore ¢ stato quello di identificare l'attivita di private equity
con uno solo dei suoi numerosi comparti: quello degli investimenti nelle
operazioni di buy-out effettuati attraverso un ricorso spinto della leva fi-
nanziaria. In sostanza, quelli che una volta si chiamavano “leveraged buy-
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out (LBO)”, che alcune perplessita gia destarono in USA negli anni ottanta
tanto da essere oggetto di numerosi approfondimenti anche a livello par-
lamentare (Amihud, 1989; Baker, Smith, 1998).

Nel 1990 i leveraged buy-out sparirono “terminologicamente” dalla scena
pubblica e “riemersero” sotto il nome di private equity. Ma LBO e private
equity non sono assolutamente termini equivalenti! Semmai, per dirla con
Josh Kosman, autore del libro “The buy out of America” (2009) cambiare
il termine da LBO a private equity “ it was really a marketing concept”
da parte degli specialisti del “leverage”. Ma i due termini stanno a signifi-
care cose diverse. Le operazioni di leveraged buy out (chiamiamole con il
loro vero nome) fanno certamente parte dell'universo del private equity,
ma non rappresentano tutto il private equity. Queste operazioni, che si
sono sviluppate significativamente negli ultimi anni causa le favorevoli
condizioni dei mercati e la facilita a reperire finanziamenti dal sistema
bancario e che oggi registrano in tutta Europa una pesante contrazione,
quantunque “a valore” continuino a rappresentare una fetta molto impor-
tante del mercato considerato che si tratta spesso di operazioni di grandi
dimensioni e quindi molto visibili, come numero sono solamente il 10.4 %
del totale degli investimenti in private equity effettuati in Europa nel 2009.
Quindi, per capire meglio come stanno le cose ¢ tentare di ipotizzare come
potrebbe svilupparsi il private equity in futuro, & necessario sgomberare il
campo da questo insidiosissimo equivoco di fondo e capire esattamente a
cosa ci si riferisce quando si fanno commenti o previsioni riguardo a que-
sto settore. Se analizziamo le statistiche redatte dall'EVCA (European Pri-
vate Equity and Venure Capital Association), vediamo infatti come, sempre
in base al numero di operazioni effettuate nel 2009, il 69.1% sia rappre-
sentato dalle operazioni di “venture” che in sostanza, sono investimenti,
spesso in minoranza, in societa di piccole o piccolissime dimensioni, se
non ancora da costituire, quasi sempre a fronte di progetti innovativi e di
sviluppo o nel settore delle teconologie. Qui, lo comprenderebbe chiunque,
I'impatto sociale non pud che essere positivo e benefico, a parte il fatto che
la loro rischiosita & molto alta e di conseguenza anche la loro mortalita.
Ma rischiare i propri soldi dandoli a chi cerca di sviluppare una nuova
iniziativa imprenditoriale non puo che essere visto positivamente sia a
livello economico sociale che a livello politico. Ed anche questo & private
equity. Un ulteriore 15.2% delle operazioni sono invece quelle di “growth
capital” (capitale per lo sviluppo). Si tratta di interventi prevalentemente
di minoranza, in societa che gia hanno una storia ed una dimensione,
normalmente con l'obbiettivo di supportarne un ulteriore fase di sviluppo
e di internazionalizzazione per poi quotarle in Borsa. In ambedue queste
categorie di operazioni, che assieme a quelle di rurmaround (2.6%) e di
replacement capital (2.7%) rappresentano a livello statistico 89.6% delle
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operazioni di private equity realizzate nel vecchio continente, l'uso della
leva finanziaria & marginale se non del tutto inesistente, trattandosi in
moltissimi casi di interventi effettati in aumento di capitale o come nei
casi di turnaround, aventi come oggetto situazioni di conclamato dissesto
economico-finanziario.

Ebbene, se vogliamo parlare di prospettive future del private equity , credo
saremmo tutti daccordo nel dire che, almeno per quanto riguarda queste
categorie di operazioni, che ripeto, rappresentano a numero in Europa
circa il novanta percento del settore, tutti ci augureremmo fossero le pilt
rosee possibili, in quanto non possono che essere di supporto ed ausi-
lio alle imprese e all'innovazione, in particolare in momenti difficili come
sono quelli che stiamo attraversando.

Chiarito tale punto fondamentale, occupiamoci ora del comparto dei buy-
out, o meglio, dei leveraged buy-out, che, quantunque pochi a livello nume-
rico, a valore rappresentano indubbiamente una grande parte delle risorse
investite dal settore.

Qui il problema & sostanzialmente lo stesso che si dibatteva al senato sta-
tunitense negli anni ottanta: acquistare le aziende “with their own cash
flows” e quindi scaricando su di loro una parte consistente del debito con-
tratto per effettuarne l'acquisto, & una pratica che, inutile nasconderlo,
puo essere molto utile ed intelligente ma al contempo, anche molto ri-
schiosa. Una medaglia a due facce. Da un lato, e questa ¢ la parte posi-
tiva della medaglia, questa tecnica consente anche a chi non ha le risorse
finanziarie, ma ha le competenze (tipicamente, il management esperto e
professionale) per diventare “imprenditore” e questo, dal punto di vista
della mobilita sociale, non pué che essere visto positivamente, special-
mente nei paesi dove i concetti di pari opportunita ed eguaglianza sociale
sono alla base dell'ordinamento giuridico e della cultura sociale ed eco-
nomica. Di converso, se utilizzata in modo eccessivamente aggressivo se
non addirittura irresponsabile, pus in effetti essere anche molto rischiosa
€ creare gravi danni alle aziende. E questa & la parte negativa. Ma anche
qui, va subito chiarito un punto.

Luso della leva finanziaria non & certamente una invenzione né una esclu-
siva degli operatori di private equity. Anche e soprattutto nel nostro paese,
abbiamo numerosi esempi di uso indiscriminato e a volte poco responsa-
bile dell'indebitamento e non sempre i soggetti che lo hanno posto in es-
sere sono degli “avvoltoi della finanza”. Tutt’altro. Basti pensare ad alcuni
casi di famossimi disastri dovuti all’eccessivo indebitamento, sia in Italia
che in altri paesi, per rilevare 'evidenza di tale affermazione.

Questo naturalmente non serve a giustificare chi, anche nel settore del pri-
vate equity ha “esagerato”: chi lo ha fatto, oggi ne sta seriamente e pesan-
temente pagando le conseguenze. E da tali esperienze negative il private
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equity dovra certamente imparare per correggersi e migliorarsi e porsi in
modo diverso rispetto a questa specifica tipologia di operazioni. Probabil-
mente lo fara ridisegnando almeno in parte il suo modus operandi e forse
anche cambiando le persone, cercando competenze pil adatte alle neces-
sita dei tempi e delle aziende. Ma considerato che le operazioni di leva
finanziaria si possono fare solo se il sistema bancario le supporta, anche le
banche, per la loro parte, dovranno fare delle considerazioni e riflessioni
e prendere adeguati provvedimenti affinche gli eccessi che anche da parte
loro si sono verificati vengano in futuro evitati.

In conclusione: quale sara il futuro del private equity? Se si ammetteranno,
da parte di tutti, gli errori dove ce ne sono, se si imparera da questi per mi-
gliorare e, soprattutto, se non si fara di tutta 'erba un fascio, non ci si puo
che augurare che il private equity, quello sano, fatto professionalmente ed
orientato a supportare la crescita delle imprese, si sviluppi sempre di piu
anche e soprattutto nel nostro paese.

3. La via italiana al private equity

Inquadrati a livello generale i principali temi del dibattito oggi in corso ri-
guardante il settore del private equity e le sue prospettive future, passiamo
ora ad occuparci specificamente della situazione italiana e delle caratteri-
stiche che tale attivita ha assunto nel nostro paese.

Anche in Italia, in base alle classifiche ufficialmente adottate dalle asso-
ciazioni di categoria, l'attivita di private equity viene segmentata nelle se-
guenti macro-categorie principali: i buy-out, l'expansion capital e il c.d.
early stage financing.

Tralasciando quest'ultimo segmento che rappresenta purtroppo solamente
un 3% degli investimenti effettuati dal settore, e quello dei turnaround
(2%), focalizzeremo la nostra analisi sui due comparti principali dell’atti-
vita di private equity, i buy out e | expansion capital (inclusi i c.d. replace-
ment) che nel 2010 hanno rappresentato il 95% delle risorse investite in
attivita di private equity in Italia (fonte, AIFI yearbook, 2011).

3.1. Le operazioni di buy-out

Partiamo dalla categoria piti rilevante a livello di risorse investite: quella
dei buy-out. Come negli Stati Uniti, anche in Italia queste operazioni ve-
dono quasi sempre 'operatore di private equity investire in una posizione
di maggioranza assoluta o comunque di controllo e dal punto di vista tec-
nico vengono effettuate in gran parte (secondo le ricerche effettuate dalle
Universita INSEAD e LIUC, nel 92% dei casi) tramite 'utilizzo della leva
finanziaria dando vita alle c.d. operazioni di leveraged buy out.
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Tuttavia, le modalita con cui queste operazioni sono nate e si sono svi-
luppate negli Stati Uniti e quelle con cui si sono diffuse nel nostro paese
sono radicalmente differenti. Negli USA, almeno dal 1970 in poi, le ope-
razioni di buy out hanno avuto prevalentemente come obbiettivo societa
quotate, spesso con azionariato estremamente polverizzato, dove il prin-
cipale se non unico interlocutore della societa di private equity era ed & il
management e dove l'acquisto viene effettuato tramite una operazione di
offerta pubblica di acquisto (OPA). Effettuata 'OPA, la societa viene nor-
malmente tolta dal listino, quindi resa “privata”, a volte venduta a pezzi
(come nel caso dei c.d. break-up), o valorizzata con altre modalita, e poi
spesso riportata in borsa tramite quello che in USA viene appunto definito
“reverse buy out (RBO).

In Italia tutto questo funziona esattamente al contrario!

Loggetto dell'investimento & quasi sempre una societa non quotata, spesso
a controllo familiare, dove l'interlocutore della societa di private equity &
'imprenditore e 'acquisto avviene tramite negoziazione privata condotta
in modo riservato e densa di problematiche di carattere personale e fa-
miliare e sensibilitd di varia natura non solamente connesse ad aspetti
meramente economici.

1l contatto con il management avviene, se avviene, normalmente in un
secondo momento, una volta conclusa, almeno come impostazione, la
trattativa sul prezzo. Acquistata la societa, non la si vende a pezzi, ma
anzi, la si valorizza con interventi sul management e sulle strategie, se non
molto spesso attraverso una crescita accelerata per linee esterne operata
anche a livello internazionale e alla fine viene spesso quotata in borsa e
la quotazione rappresenta la “way out” (non “way in”, come negli USA)
dall'investimento.

Tale procedura “al contrario” ha evidentemente delle notevolissime impli-
cazioni sulle modalita tecniche e metodologiche con cui queste operazioni
vengono effettuate nel nostro paese, sulle caratteristiche e competenze ne-
cessarie da parte degli operatori che le effettuano nonché sulle strategie
di sviluppo delle singole societa oggetto di investimento. Partiamo dalla
identificazione delle opportunita di investimento.

Mentre negli USA questa viene effettuata tramite una accurata analisi
delle societa quotate che possono avere le caratteristiche adatte per es-
sere oggetto di una operazione di OPA e quindi di “delisting” tramite buy
out, in Italia la ricerca viene effettuata sull’'universo delle imprese non
quotate e tramite canali totalmente differenti rispetto a quelli adottati nel
primo caso. Ecco quindi che in Italia assumono importanza fondamen-
tale, a livello di operatori, i contatti e le relazioni sviluppate nello specifico
territorio a livello personale dai singoli partners, nonché la loro capacita
ed attitudine ad interloquire con gli imprenditori, capirne sensibilita ed
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esigenze cogliendo le situazioni di potenziale interesse ai fini di possibili
nuovi investimenti. I contatti con i managers, come abbiamo detto, arri-
vano spesso in un secondo momento. Loperazione, all'inizio, non puo che
essere discussa con l'imprenditore a livello confidenziale, in una trattativa
avente caratteristiche sostanzialmente diverse rispetto alla conduzione di
una OPA. Basti pensare al prezzo. In un caso, questo ¢ stabilito dal mer-
cato e si tratta semmai di identificare il giusto livello di “premio” da offrire
affinché l'offerta pubblica abbia successo. Nel caso della trattativa privata,
in assenza di riferimenti borsistici, questo ¢ tutto da definire. Si pensi
inoltre alle sensibilita negoziali di un imprenditore, spesso fondatore della
societa, rispetto a quelle del management di una societa quotata; alla di-
sponibilita di informazioni complete e trasparenti; alla coincidenza che
spesso esiste nelle societa non quotate tra management e azionisti di con-
trollo; alle modalita di gestione e di governance o ai sistemi di controllo o
di incentivazione. In sostanza, due mondi spesso diversissimi che richie-
dono da parte degli operatori esperienze e competenze come si diceva
molto specifiche e spesso non mutuabili.

Se si passa poi alla fase di gestione e valorizzazione, quella che in Italia
¢ senza dubbio la pitt importate e determinate per il successo dell’'opera-
zione, anche qui le problematiche sono molto diverse. Come si diceva,
piui che cercare di vendere I'azienda a pezzi nella speranza che il valore di
questi sia superiore a quello dell’esborso effettuato per acquistare il tutto,
in Italia si opera spesso al contrario. Cioa cercando di acquistare altre
societa per accelerare quel processo di sviluppo, anche a livello internazio-
nale, che consentira poi una migliore valorizzazione della partecipazione
€ conseguentemente la realizzazione di un capital gain in fase di cessione
0 quotazione, sempre che le cose vadano per il verso giusto e la societa si
sia effettivamente sviluppata. Anche I'importanza data alle leva finanziaria
¢ nel nostro paese meno rilevante e quantunque rappresenti in taluni casi
un significativo “moltiplicatore” per effettuare dei maggiori ritorni, il suo
impatto & spesso meno determinate di quanto non lo sia in altri mercati
finanziariamente piit evoluti. Per quanto riguarda infine la c.d. way out,
come abbiamo visto, da noi la quotazione in borsa & spesso un obbiettivo
finale (non il punto di partenza) dell'operazione, anche se la cessione a
terzi (c.d. trade sale) rimane la via di uscita statisticamente pit utilizzata.

3.2. Le operazioni di expansion capital

Passiamo ora alla categoria dell'expansion capital (o expansion financing),
la seconda in ordine di importanza ma dal punto di vista del presente la
lavoro quella dove andremo a concentrare la nostra attenzione in quanto
quella per sua natura pitt adatta e coerente alla strutturazione di stru-
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menti di intervento di tipo “misto” pubblico/privato. E’ infatti in questa
categoria che, ad esempio, rientrano gli interventi del Fondo Italiano di
Investimento, di cui tratteremo di seguito.

In queste operazioni, a differenza di quelle di buy-out, spesso 'operatore
di private equity interviene con una partecipazione di minoranza. Quindi,
non ¢ l'investitore “finanziario” a rilevare il controllo della societa, ma que-
sto rimane in capo all’azionista di maggioranza che, nella gran parte dei
casi, € rappresentato da un imprenditore familiare o da suoi eredi. Qui la
peculiarita del mercato italiano & stata addirittura identificata e sottoline-
ata dall’Ex-Ambasciatore degli Stati Uniti in Italia, Ronald Spogli, grande
esperto di queste tematiche in quanto operatore di successo del settore
prima di iniziare la carriera diplomatica, il quale nel discorso tenuto a
Milano nel marzo del 2007 in occasione di un convegno sul private equity,
sottolineava che “¢ raro (negli USA) che le societs di private equity acqui-
siscano quote di minoranza, mentre in Italiq questo ¢ pit comune”. Tale
diversita & connessa alla diversa struttura imprenditoriale ed industriale
dell'Ttalia caratterizzata dalla massiccia presenza di societa non quotate a
controllo familiare, spesso operanti in settori maturi e altrettanto spesso
esposte alle problematiche del passaggio generazionale. Molte operazioni
realizzate in Italia hanno infatti visto agire in partnership, da un lato I'ope-
ratore di private equity sovente in posizione di investitore di minoranza e,
dall’altro, I'imprenditore familiare, fondatore delle societa o magari anche
di seconda o terza generazione, che pur mantenendo il controllo, ritiene
utile ed opportuno, magari in parallelo ad una fase di ricambio generazio-
nale, “allearsi” con una societa di private equity per rivisitare o ristruttu-
rare l'azienda e la sua organizzazione e porre le basi per una nuova fase
di sviluppo se non, in alcuni casi, per assicurarne la sopravvivenza. Questi
interventi, inoltre, sono spesso effettuati in preparazione ad una fase dj
significativo riassetto a livello di azionariato che in molti casi ha come
traguardo finale la quotazione dell'azienda in un mercato regolamentato.
Il Governatore della Banca d’'Italia, Mario Draghi, nelle sue considera-
zioni finali del maggio 2007, ha posto notevole attenzione proprio a questo
ruolo di “accompagnamento”, affermando che “gli intermediari specializ-
zati nel capitale di rischio possono agevolare la crescita delle medie e piccole
imprese, contribuire al rafforzamento dellq Struttura manageriale, favorire
laccesso ai mercati di borsa, accompagnare il ricambio generazionale”.

Come abbiamo detto, in queste operazioni, I'operatore di private equity
interviene con una partecipazione di minoranza. Gia di partenza, quindi,
I'operazione & impostata in modo del tutto diverso rispetto ad una ope-
razione di buy out. Ma andiamo subito a vedere e peculiarita di questo
genere di interventi. Partiamo dal prezzo. Se nel caso di cessione della
maggioranza (o della totalita) il prezzo & di fatto la variabile piu impor-
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tante nell'ambito del processo decisionale di compravendita, nel caso di
una partecipazione di minoranza il prezzo rappresenta sempre una varia-
bile di rilievo ma non certo l'unica e spesso neanche la piu importante.
In questi casi cid che conta per l'imprenditore non ¢ tanto massimizzare
il valore, quantunque questo sia ovviamente di rilievo, ma anche e so-
prattutto scegliere 'operatore che per caratteristiche operative, profilo ed
esperienza, pili si adatta alle esigenze della societa, alle sue modalita di
gestione e soprattutto quello in grado di meglio condividere e supportare
1 progetti di sviluppo dell'azionista di controllo. In sostanza, non si tratta
solo di “vendere”, ma soprattutto di scegliere un vero e proprio “partner”
con il quale condividere strategie, obbiettivi e decisioni importanti.
Anche in termini di c.d. accordi di way out, queste operazioni sovente si
pongono degli obiettivi diversi rispetto alle altre categorie. Come appena
detto, la quotazione in borsa & spesso l'obiettivo finale in quanto consente
al contempo, all'investitore di private equity di uscire dall'investimento in
un tempo consono alle sue necessita (normalmente, tre-cinque anni) ed
all'azionista di controllo di continuare a svolgere un ruolo centrale e di
guida anche successivamente alla uscita del partner, fruendo inoltre di
tutti i vantaggi sia di carattere strategico che finanziario che il fatto di
essere quotati normalmente comporta, nonché dello sviluppo e del rin-
novato assetto manageriale ed organizzativo che spesso tale partnership
rende possibile.

Se consideriamo che secondo le statistiche di Banca d'Ttalia, oltre un terzo
delle societa italiane che si sono quotate in borsa tra il 1995 ed il 2006
sono state assistite da operatori di private equity (c.d. venture backed IPO5%)
la positiva sinergia e complementarieta esistente tra private equity e borsa
€ quantomeno evidente.

Anche per quanto riguarda l'utilizzo della leva finanziaria, che abbiamo
visto essere la norma nel caso delle operazioni di buy out, qui il suo uti-
lizzo non rappresenta la normalita, quantunque possa anche in questi
casi essere una utilissima ed opportuna modalita tecnica di realizzazione
dell'investimento. Spesso infatti tali operazioni sono condotte tramite in-
terventi in aumento di capitale, proprio per dotare la societa delle risorse
finanziarie necessarie a realizzare una strategia di sviluppo, se non a ripia-
nare una situazione finanziaria non ottimale o seriamente pregiudicata.
In assenza di leva finanziaria, in queste operazioni, il ritorno sull'investi-
mento deriva quasi esclusivamente dallo sviluppo e incremento di valore
della societa nel tempo. E’ conseguentemente fondamentale che vi sia una
totale chiarezza e sintonia tra le parti, I'operatore di private equity e I'im-
prenditore azionista di controllo, su quelli che sono gli obbietti e le stra-
tegie di sviluppo della societa e sulle modalita tecniche e finanziarie piu
opportune che ne consentano il raggiungimento.
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Ecco quindi che, anche per quanto riguarda il periodo che va dall'inve-
stimento al disinvestimento (il c.d. periodo di “valorizzazione e monito-
raggio”) tali operazioni hanno regole di governance e modalita operative
abbastanza peculiari ed a volte anche molto articolate.

Innanzitutto, & necessario stabilire quali siano le decisioni che devono es-
sere prese in modo condiviso e quali no. In tal senso, essendo in molti casi
la quotazione l'obiettivo finale, vengono adottati i codici di governance pre-
visti per le societa quotate. In Italia, ad esempio, spesso vengono adottate
le regole previste dal Codice di Autodisciplina di Borsa Italiana. Ma questo
non basta. Bisogna anche stabilire nel dettaglio come di fatto funziona
la collaborazione tra le parti. In tal senso, lo strumento tecnico & certa-
mente il Consiglio di Amministrazione ma soprattutto i c.d. “comitati”
dove partecipano sia rappresentanti della societa, che della proprieta, che
dell'operatore di private equity e nei quali si discutono, approfondiscono
e valutano tutte le azioni necessarie a realizzare gli obbiettivi strategici
stabiliti in fase di negoziazione, che spesso vengono anche concordati for-
malmente tramite appositi contratti o impegni di varia natura.

Sempre in tema di accordi, sono usuali in tali operazioni, a differenza di
quelle che vedono l'investitore di private equity in posizione di controllo,
clausole che prevedono delle specifiche modalita di uscita nel caso in cui,
per varie ragioni, gli obbiettivi prefissati non vengano realizzati o la mag-
gioranza, per qualsiasi ragione, cambi idea rispetto agli obbiettivi concor-
dati.

Da quanto fino a qui esposto, appare chiaramente come talj operazioni
siano, nelle modalita esecutive e di gestione, sostanzialmente diverse ri-
spetto ad altre tipologie di investimento e che necessitino, da parte degli
operatori, di competenze ed esperienze peculiari e specifiche e comun-
que strettamente legate al territorio nel quale gli investimenti vengono
effettuati. Come dimostra il successo di molte di queste operazioni, tale
tipologia di interventi si sta rivelando estremamente utile e profittevole sia
per le societa che per gli investitori, nonché di grande rilievo in termini di
impatto economico e sociale nell'ambito del rinnovamento della struttura
industriale europea e anche di quella italiana. E’ infatti in tale tipo di in-
vestimenti che si realizza al meglio quella “sinergia” e positiva collabora-
zione piil volte auspicata tra impresa familiare e private equity, che spesso
consente alle aziende familiari, magari toccate dalla problematica del ri-
cambio generazionale, di rinnovarsi, managerializzarsi ed espandersi a
livello nazionale ed internazionale.

Ed & proprio in queste operazioni di minoranza, quasi sconosciute, o co-
munque molto meno usuali nei mercati pilt evoluti come Stati Uniti e
Regno Unito, ma che rappresentano una delle prospettive pii1 interessati
per gli operatori italiani, che si estrinsecano le caratteristiche e modalita
pit tipiche di quella che abbiamo definito la “via italiana al private equity” .
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4. Verso una convergenza tra interesse pubblico e
interesse privato

Inquadrate le caratteristiche principali della via italiana al private equity
vediamone ora pii1 nel concreto ed a livello operativo alcuni aspetti speci-
fici che la caratterizzano e la rendono, ad avviso di chi scrive, particolar-
mente adatta alle necessita delle nostre aziende e altamente sinergica con
gli obbiettivi dell'intervento pubblico a sostegno delle PMI.

4.1. Lapproccio alla corporate governance

Una corretta e trasparente corporate goverance & sempre un elemento
fondamentale per la buona riuscita delle operazioni di private equity. In
questa particolare tipologia di operazioni, essendo il successo legato so-
stanzialmente al buon funzionamento della partnership tra investitore, im-
prenditore e management, lo & ancora di pit. La chiarezza e la trasparenza
su quelli che sono i meccanismi decisionali e di controllo aziendale sono
assolutamente fondamentali e le regole devono essere stabilite e concor-
date nel dettaglio, anche a livello contrattuale, contestualmente alla en-
trata nel capitale dell’'operatore di private equity.

Anche qui, a differenza delle operazioni che vedono linvestitore in mag-
gioranza (tipicamente, i buy out) o a quelle che lo vedono coinvolto in fasi
estremamente iniziali dello sviluppo aziendale e quindi per definizione
poco strutturate {(come nel caso delle c.d. operazioni di avvio) negli in-
terventi di sviluppo, la situazione & spesso significativamente diversa e
generalmente molto piit complessa ed articolata. In questi casi, abbiamo,
da un lato un azionista di controllo imprenditore (o i suoi eredi) quasi
sempre pesantemente e direttamente coinvolti nel processo decisionale.
Dall’altro, abbiamo un investitore che, quantunque in minoranza, vuole (e
deve) avere un ruolo, anche per estrinsecare al meglio le sue potenzialita e
sinergie e tutelare il proprio investimento. Come abbiamo gia detto, esiste
inoltre una struttura manageriale che, quantunque spesso non coinvolta
in termini di azionariato, se non con meccanismi di stock options, ne-
cessita di una adeguata autonomia decisionale, sicuramente per quanto
riguarda le conduzione ordinaria della societa, ma sempre piil spesso, e
correttamente, anche su quelle che sono tematiche dj portata pil strate-
gica, come possibili acquisizioni, sviluppi a livello internazionale, quota-
zione in borsa, joint ventures o altro.

Coniugare tutte queste esigenze e sensibilita, e nel caso di aziende che si
apprestano ad andare in borsa, renderle anche compatibili e coerenti con
le normative o best practices non & certo facile e richiede, da parte di tutti i
soggetti coinvolti, una notevole competenza, professionalita e soprattutto
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disponibilita al colloquio ed al rispetto delle varie esigenze e necessita,
spesso tra loro contrastanti. Ecco che in questo caso I'esperienza specifica
dell'investitore di private equity gioca un ruolo fondamentale, in quanto
consente di “anticipare” e risolvere preventivante quelle che potrebbero es-
sere le principali aree di conflitto. In tal senso un importate ruolo ¢ quello
svolto dagli amministratori indipendenti che spesso fungono da “arbitri”
e se ben preparati e altamente professionali possono, anche formalmente,
ricoprire ruoli e funzioni estremamente utili per risolvere efficacemente
molte delle problematiche citate.

Come tale orientamento ed attenzione alla governance sia utile ed oppor-
tuno anche a perseguire interessi di tipo pubblico & evidente. Avere societa
trasparenti e con una buona governance non puo che essere visto positiva-
mente anche sotto un profili di pubblico interesse. Anzi, € proprio in una
buona e corretta govenance che risiede la base indispensabile sulla quale
edificare iniziative anche di carattere pubblico.

4.2. La spinta alle aggregazioni tra imprese

Agevolare e stimolare il processo di aggregazione tra imprese al fine di
consentirne quella crescita dimensionale necessaria ad affrontare in
modo competitivo ed efficace un ambiente sempre pilt concorrenziale ed
internazionalizzato e da sempre ritenuto dagli operatori di private equity
un punto fondamentale per la valorizzazione delle proprie partecipazioni.
In tal senso, una tipologia di intervento non recepita a livello di classifica-
zioni ufficiali da parte delle associazioni di categoria, ma che rappresenta
per gli operatori del settore uno degli sviluppi pitt importanti dell’attivita
di investimento nel capitale di rischio, & quella definita di cluster venture
(costituzione di poli industriali). Con questo termine si intende una tipo-
logia di intervento finalizzata al raggruppamento (cluster) di piti societa
operative indipendenti, integrabili verticalmente od orizzontalmente e ca-
ratterizzate da considerevoli similitudini in termini di prodotti, mercati
e tecnologie, possedute da una holding che svolge un ruolo di coordina-
mento strategico e dove sono presenti con ruoli importanti, una o pitl
societa di investimento.

Lessenza di questa metodologia di investimento consiste nell'identifica-
zione e nello sfruttamento delle sinergie di tipo tecnologico, commerciale,
manageriale e finanziario che si possono produrre tra le varie societa fa-
centi parte del gruppo, mantenendo, al contempo, una elevata focalizza-
zione e specializzazione delle attivita condotte dalle singole aziende e non
limitandone l'autonomia e I'indipendenza decisionale e operativa.
Obiettivo primo dellintervento risulta, dunque, quello della ricerca e del
raggiungimento di economie di scala all'interno del processo di creazione
di valore.
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Tra i vantaggi del cluster venture in primo luogo vi & la possibilita di uti-
lizzare al meglio le capacita manageriali e imprenditoriali esistenti nelle
varie societa. Si pensi, ad esempio, alle competenze tecniche condivisi-
bili, a quelle relative alla gestione finanziaria e amministrativa o ancora a
quelle connesse alla conoscenza di diversi mercati, sia in termini geogra-
fici che di tipologie di clientela,

Un secondo vantaggio & il carattere finanziario. Risulta infatti piu sem-
plice attrarre investimenti a condizioni vantaggiose per un gruppo diver-
sificato che non per le singole aziende. Inoltre, il coordinamento centrale
delle problematiche connesse alla gestione finanziaria delle societa con-
sente lo sviluppo della massa critica e delle competenze necessarie per
usufruire di servizi pit1 sofisticati a vantaggio di tutte le aziende facenti
parte del gruppo.

In un momento dove risulta chiaro che la crescita dimensionale anche e
soprattutto attraverso aggregazioni, sia uno degli elementi fondamentali
per la creazione di imprese sempre pilt competitive ed efficienti, risulta
anche qui evidenti come gli obbiettivi degli investitori di private equity
coincidano con quelli de] soggetto pubblico preposto alla definizione della
politica industriale nazionale.

4.3. La gestione del passaggio generazionale in logica
meritocratica e di sviluppo

Oltre il 70% delle operazioni di private equity condotte in Italia sono state
realizzate su societd con meno dj 200 dipendenti, quindi di dimensioni
medio piccole ed a carattere prevalentemente familiare. Considerata I'im.
portanza del fenomeno ¢ quindi opportuno chiedersi quale possa essere in
prospettiva l'impatto economico e sociale dell’attivita di private equity nei
vari suoi comparti e come questa possa supportare la fase di ricambio ge-
nerazionale, la creazione di imprenditorialita diffusa e competente, non-
ché il processo di sviluppo ed internazionalizzane delle aziende magari
anche agevolando e stimolando il processo di quotazione in Borsa (per
una disamina delle caratteristiche tipiche delle aziende familiari italiane
si veda Corbetta, 2010).

Numerose sono oramai le ricerche che, seppure con metodologie diverse,
concordano nell'affermare che lattivita dj private equity rappresenti uno
degli strumenti piiy importanti ed innovativi per aiutare il processo di svi-
luppo economico delle imprese aumentandone la capacita competitiva,
massimizzandone lo sviluppo, supportando ed agevolando efficacemente
la fase di passaggio generazionale,

Queste ricerche evidenziano inoltre come l'investitore di private equity
abbia quasi sempre significativamente contribuito allo sviluppo delle so-
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cieta partecipate non solo a seguito dell'inserimento delle risorse econo-
miche e della maggiore attenzione e competenza attinente alla gestione
finanziaria della societa, ma anche come sounding board della proprieta
o del management per delineare, strutturare e realizzare i progetti di svi-
luppo della societa.

Ed & proprio il ruolo di vero e proprio “partner di business” che viene
apprezzato dagli imprenditori e dai managers. Tale ruolo riguarda in par-
ticolare il supporto alle operazioni straordinarie, quali: progetti di in-
ternazionalizzazione; acquisizioni; partnership o joint-ventures; o anche
solamente l'aiuto prestato in sede di identificazione, selezione e assun-
zione di managers piti competenti e qualificati, adatti a sostenere livelli di
competitivita crescenti nell'ambito di contesti ambientali internazionali
sempre pitt complessi. Senza parlare dell’evidente impatto che la parteci-
pazione da parte di un investitore istituzionale viene ad avere in termini
di governance societaria e meccanismi di controllo di gestione. Ma l'impe-
dimento principale all'instaurarsi di tale circolo virtuoso, che tanto bene
farebbe alla nostra economia ed alle nostre aziende, quasi sempre, non &
rappresentato dagli aspetti economici. Ed anche qui, la fortissima coinci-
denza e sinergia esistente tra private equity e soluzione del delicatissimo
problema del ricambio generazione la ha data in modo molto chiaro ed ef-
ficace ancora il Governatore Mario Draghi nelle sue Considerazioni Finali
del 2007 dove riferendosi specificatamente alla scarsa apertura ai cambia-
menti da parte dei nostri imprenditori familiari, afferma che “quando la
proprieta familiare perde il gusto del rischio creativo, quando la ricchezza
investita nell'azienda comincia a essere vista solo come fonte di rendite o di
benefici privati del controllo, l'immobilismo proprietario pud diventare un
freno alla crescita dell'impresa, la avvia al declino. E’ allora che maggiore
diviene per l'impresa il bisogno di questi intermediari; massimo il guadagno
potenziale che tutti realizzerebbero con un cambio della guardia; massima, a
volte, anche la resistenza dei proprietari” 3.

4.4. La Borsa come obiettivo finale

Vediamo ora brevemente come l'attivita di private equity e di expansion
financing in particolare si relaziona con un altro segmento di fondamen-
tale importanza per lo sviluppo di un mercato finanziario articolato e mo-
derno: la Borsa. Alcuni, in passato, sembravano sostenere che tra borsa
e private equity vi fosse una qualche sorta di competizione, che I'una so-
stituisse l'altra; che fossero sostanzialmente due soluzioni alternative al
medesimo problema.

Per fortuna, oggi nessuno la pensa piti cosl, anche perché i fatti hanno ine-

3 Banca d'talia, Considerazioni Finali, assemblea ordinaria dei partecipanti, Roma, 31
maggio 2007.
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quivocabilmente dimostrato, in tutto il mondo ed anche in Italia, 'enorme
sinergia e complementarieta che esiste tra questi due segmenti. Sempre il
Governatore della Banca d'Italia, nella sua relazione conclusiva, sottoline-
ava che “Vi & uno stretto legame tra la diffusione degli intermediari specializ-
zati e lo sviluppo della borsa. Oltre un terzo delle aziende italiane che si sono
quotate tra il 1995 e il 2006 ¢ stato assistito da operatori di private equity,
ampliando un accesso al mercato borsistico che in Italiq & finora rimasto per
lo piu limitato alle imprese di grandi dimensioni, ed ¢ molto al di sotto, per
capitalizzazione, rispetto agli altri paesi industrializzati™.
Una ricerca condotta da Oxera sulle quotazioni effettuate al London Stock
Exchange pubblicata nel marzo 20065 dimostra che circa la meta delle
quotazioni avvenute in tale mercato nel periodo 1998-2004 hanno avuto
come oggetto societa partecipate da operatori di private equity. E cosa
forse ancora piut importante, tali societa, considerando gli andamenti del
titolo nel primo anno dopo la quotazione, hanno registrato ritorni signi-
ficativamente superiori alla media delle societa quotate nello stesso pe-
riodo. Questo lo hanno capito bene anche gli imprenditori che, sempre pit
numerosi, decidono di farsi accompagnare da operatori di private equity
nel percorso di avvicinamento alla quotazione in Borsa. Potrebbero chie-
dersi alcuni: ma come mai?
La risposta, in Italia, per certi versi, I'ha data la stessa Borsa Italiana Spa
firmando nel febbraio del 2009 un accordo di collaborazione con Aifi (As-
sociazione Italiana degli operatori di Private Equity e Venture Capital) che
prevede la creazione di un accesso facilitato al mercato azionario per le
societa partecipate dai fondi di private equity. La facilitazione si applica a
quelle societa nel cui capitale siano presenti da almeno due anni uno o pit
investitori istituzionali in capitale di rischio, con una partecipazione pari
ad almeno il 30%.
Il messaggio & chiaro: meglio che le societa, prima di quotarsi, special-
mente se di non grandissime dimensioni, si abituino gradualmente ad
avere dei soci esterni, ad adottare criteri di goveranace pill trasparenti e
meglio strutturati, ed a dotarsi di organizzazione, sistemi operativi e ma-
nagement adeguati. E per fare questo, I'inserimento dji un operatore di
private equity, purché qualificato ed esperto, non pud che contribuire po-
sitivamente. In aggiunta, si sa, I'operatore professionale di private equity
svolge, prima di effettuare un investimento, una dettagliata, approfondita
€ costosa due diligence che a volte dura molti mesi. E questo, natural-
mente, non pud che rappresentare un ulteriore vantaggio per il mercato e
per i futuri investitori, cosi come ha sottolineato il rapporto del gruppo di
esperti della Comunita Europea®.

4 Banca d'Ttalia, op. cit.

S Oxera, The London market and private equity-backed IPO’s, Oxford, March 2006.

6 European Commission Internal Market and Services DG, Report of the Alternative In-
vestment Expert Group: Developing European Private Equity, J uly 2006



La finanza innovativa tra opportunita e rischi per la finanza locale 661

Ecco quindi che tra private equity e Borsa non esiste competizione, non
sono uno alternativo all’altra, ma sono 'uno funzionale all’altra ed assieme
contribuiscono all'innalzamento della qualita delle imprese, del mercato e
dell'economia in generale.

Ma il positivo impatto del private equity non si ferma solamente agli aspetti
di trasparenza, governance e di moderno ed efficace controllo organizza-
tivo societario.

Per l'operatore di private equity i ritorni in termini di prestigio, potere,
immagine che possono essere legati al possedere un’azienda piuttosto che
un’altra non sono un qualcosa di importante di per sé o da preservare
a tutti i costi. Non essendo questi un “valore” in senso economico, tali
aspetti non interessano, ne devono interessare. La sola cosa che interessa
all'investitore in private equity & che la societa si sviluppi ed aumenti il
suo valore per poter realizzare in tempo congruo (e solo se le cose vanno
bene) un capital gain. Per fare questo & fondamentale che la societa sia
guidata da persone capaci e competenti, con obbiettivi economici e finan-
ziari chiari volti alla massimizzazione dello sviluppo, della competitivita
e quindi del suo valore. Questo & quello che vuole I'investitore in private
equity. Nientaltro! Tutto quanto non & funzionale al raggiungimento di
tale obbiettivo e interferisce con il processo di sviluppo e di massimizza-
zione del valore della societa, deve essere prontamente eliminato o quan-
tomeno non & di rilievo.

Inoltre, per controllare che le cose vadano per il verso giusto, le societa
partecipate da questi operatori vengono spinte ad adottare meccanismi
di governance chiari, strutturati, aggiornati e trasparenti, a dotarsi di un
management capace ed indipendente e di sistemi informativi e di controllo
efficaci ed efficienti. Il private equity guadagna solo se si apprezza il valore
delle societa e per questo & perfettamente allineato all'imprenditore nella
difesa degli interessi della societa e nella massimizzazione di suoi risultati
e del suo sviluppo. E tutto questo il mercato lo sa bene e tale consapevo-
lezza, in ultima analisi, va a vantaggio dell'impresa e dei suoi azionisti,
aumentando le probabilita di successo del collocamento e consentendo
una valorizzazione piena e coerente con le caratteristiche e prospettive
di sviluppo. Anche in questo caso, la coincidenza tra interesse pubblico e
interesse privato & evidente.

A questo punto, abbiamo visto come, sia nelle operazioni di buy out che
in quelle di expansion financing, siano evidenziabili caratteristiche distin-
tive tipiche del mercato italiano. Passiamo ora ad identificare quelle che
sono le conseguenze che questa “via italiana al private equity” pud avere,
e vediamolo a tre livelli: a livello dj operatori; a livello di societa parteci-
pate e, infine, a livello di impatto economico e di struttura industriale ed
imprenditoriale.
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A livello di operatori, la conseguenza principale & connessa alla assoluta
necessita di sviluppare, a livello locale, delle competenze distintive e delle
professionalita in grado di rispondere adeguatamente alle esigenze speci-
fiche di questo mercato. Limitarsj a replicare modelli di comportamento
ed operativi sviluppati, magari con successo, in altri contesti potrebbe es-
sere in Italia estremamente pericoloso e fondamentalmente sbagliato. E’
quindi necessario dotarsi di professionisti che abbiamo sviluppato, in loco,
le esperienze e conoscenze necessarie e che siano in grado di sfruttare una
consolidata rete di contatti e relazionj con il mondo imprenditoriale che
abbiamo visto essere la fonte pill importante per l'identificazione dj ope-
razioni di investimento interessanti. Anche una approfondita conoscenza
delle complesse normative locali & auspicabile per potere strutturare cor-
rettamente le operazioni di investimento, anticipando o comunque mi-
nimizzando le aree di possibile rischiosita. Ecco quindi che la “seniority”
dei partners assume in Italia una importanza forse ancora maggiore che
in altri paesi ed in questo gli operatori locali nazionali potrebbero essere
avvantaggiati. Nelle operazioni di expansion capital, tale necessita & an-
cora pili evidente essendo queste operazioni molto meno sviluppate in
altri contesti o comunque realizzate con modalita estremamente diverse.
Qui l'azionista di maggioranza, spesso “ricco e famoso”, vuole avere vicino
un vero e proprio partner il quale, affinché si possa creare un rapporto di
reciproco rispetto, considerazione e fiducia, dovra avere adeguate caratte-
ristiche professionali ma anche essere dotato di autorevolezza, leadership
€ carisma individuale per potersi confrontare costruttivamente con tali
forti personalita.

In questo genere di investimenti, ancora dj piu che non nei buy out, conta
molto anche la creativita e la capacita di strutturare operazioni aderenti
alle specifiche esigenze dell’azionista di maggioranza rendendole coerenti
con i suoi obbiettivi ed al contempo compatibili con le logiche di investi-
mento di un operatore dj private equity.

Dal punto di vista delle imprese, le conseguenze sono probabilmente
connesse ad una maggiore possibilita di utilizzare gli interventi di pri-
vale equity non solo per la cessione della maggioranza o della totalita
dell'impresa, ma anche Per supportare una fase di sviluppo dell'impresa
o di accompagnamento in borsa, nonché per affrontare ]a complessa pro-
blematica legata alla fase di passaggio generazionale, non rinunciando a]
contempo al controllo azionario della societa, o comungque senza doverne
uscire completamente. 11 private equity italiano, in buona sostanza, si &
dimostrato nei fatti molto creativo e flessibile, cercando di adattarsi alle
esigenze e caratteristiche della struttura imprenditoriale familiare tipica
del nostro paese.

E lo ha fatto generando ritorni per i propri investitori di tutto rispetto’.

7 KPMG/AIFI, La petformance del mercato italiano del private equity e venture capital,
Milano, maggio 2011.
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Questo aspetto peculiare del nostro private equity, se compreso corretta-
mente dagli imprenditori, non pud che avere per loro delle conseguenze
positive in termini di opportunita di sviluppo e di crescita anche e soprat-
tutto a livello internazionale.

Parlando infine di impatto a livello macroeconomico e di struttura indu-
striale, & anche evidente che questa variegata articolazione degli interventi
€ soprattutto, sia nei buy out che nell'expansion, la marcata focalizzazione
che gli operatori italiani hanno dimostrato di avere sulle problematiche
di sviluppo, crescita ed internazionalizzazione, piu che su speculazioni,
spezzettamenti o arbitraggi di vario genere, non puo che essere vista posi-
tivamente ed avere delle conseguenze positive.

5. Via italiana al private equity e intervento pubblico
a favore delle PMI: una sinergia virtuosa

Quanto detto fino ad ora ci porta ad affermare che nel nostro Paese la
c.d. “via italiana al private equity” crea dei presupposti particolarmente
favorevoli per delle iniziative di politica economica a favore delle PMI che
vedano nella sinergia tra operatori privati e investitore pubblico il cardine
del proprio intervento, come nel caso del Fondo Italiano di Investimento
di recente costituzione o altre possibili future iniziative.

Come abbiamo visto, la diversa struttura imprenditoriale ed industriale
italiana, caratterizzata dalla massiccia presenza di societa private a con-
trollo familiare, spesso operanti in settori maturi e altrettanto spesso espo-
ste alle problematiche del passaggio generazionaled, ha fatto si che molti
operatori di private equity si siano orientati ad effettuare interventi aventi
struttura e modalita di realizzazione molto differenti rispetto a quelle svi-
luppate nei mercati statunitensi ed inglese in particolare, ma in molti casi
di altrettanto successo.

Pensiamo ad esempio alle operazioni che, proprio nel nostro Paese, hanno
visto agire in partnership, da un lato T'operatore di private equity Spesso
in posizione di investitore di minoranza, e dall’altro, I'imprenditore fa-
miliare, fondatore delle societa o magari anche di seconda o terza ge-
nerazione che, pur mantenendo il controllo, ritiene utile ed opportuno,
spesso in parallelo ad una fase di ricambio generazionale, “allearsi” con
una societa di private equity per rivisitare o ristrutturare l'azienda e la sua
organizzazione e porre le basi per una nuova fase dj sviluppo se non, in
alcuni casi, per assicurarne la sopravvivenza. Tali interventi, inoltre, sono
spesso effettuati anche in preparazione ad una fase di significativo rias-

8 European Commission Internal Market and Services DG, Report of the Alternative In-
vestment Expert Group: Developing European Private Equity, July 2006,
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setto a livello di azionariato che in molti casi ha come traguardo finale la
quotazione dell’azienda in un mercato regolamentato, come nel caso delle
operazioni c.d. di pre-ipo (initial public offering) che vedono proprio nella
preparazione alla quotazione in borsa il loro obiettivo finale accompa-
gnate in tale percorso da un operatore di private equity.

Parlando di interventi di natura pubblica & anche necessario domandarsi
come una operativita diretta dello Stato in tale settore possa essere consi-
derata e valutata a livello di Comunita Economica Europea.

Se analizziamo il Rapporto redatto dal gruppo di esperti sul private equity
della Comunita Europea nel luglio del 2006, intitolato “Developing Euro-
pean Private Equity™ vediamo che in apertura riporta delle dichiarazioni
molto simili a quella pronunciate dal governatore Draghi. Il rapporto, nel
suo capitolo introduttivo, inizia dicendo “the European private equity in-
dustry is maturing and growing in stature. This will strengthen the financ-
ing chain for European enterprises. The industry plays an essential role in
mobilising private investment capital with a view to investing, mainly in
private enterprises, thereby helping those companies to grow and develop”.
E continua “..it can make an important contribution to the re-generation of
the economy by nurturing new enterprises and re energising existing compa-
nies”. Parlando poi specificatamente del contenuto del rapporto, continua
dicendo “it highlights (the report) its particular contribution to increasing
European competitiveness and commercialising innovation; to strengthen-
ing company governance and management; and to preparing companies for
further growth and public offering. It has a proven track record in increas-
ing productivity and profitability and at the same time creating jobs. Private
Equity plays an important role in bringing private companies onto the public
markets and facilitating the adoption of advanced and transparent govern-
ance rules”

Possiamo quindi affermare che in Italia la potenziale sinergia tra ope-
ratore pubblico e investitori privati specializzati avente come obbiettivo
investimenti di minoranza nelle PMI al fine di supportarne la crescita e lo
sviluppo e gestirne la fase di ricambio generazionale risulta essere parti-
colarmente interessante e favorevole considerate le caratteristiche che tale
attivita ha assunto nel nostro paese e l'esperienza che i nostri operatori,
con particolare riferimento a quelli locali, hanno sviluppato in tale speci-
fico segmento. Inoltre, un possibile intervento diretto dello Stato, se foca-
lizzato sulle PMI ed effettuato per il tramite di strumenti tecnici noti e gia
sperimentati in altri paesi, che veda l'intervento pubblico effettuato con il
coinvolgimento anche economico degli operatori del settore e degli inve-
stitori istituzionali internazionali, parrebbe essere coerente ed in linea con
gli orientamenti ufficialmente espressi dalla Comunita Economica Euro-
pea su tale tema.

9 European Commission Internal Market and Services op.cit.
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5.1. Gli strumenti operativi: i fondi misti a capitale
pubblico e privato

L'Unione Europea distingue le misure pubbliche dirette al settore del pri-

vate equity a seconda dei diversi soggetti che le ricevono!®:

* misure a favore degli investitori:

®* misure a favore di un fondo di investimento, di un veicolo di investi-
mento o del relativo gestore;

* misure a favore delle imprese nelle quali vengono effettuati gli inve-
stimenti.

Le modalita di intervento del soggetto pubblico vengono invece classifi-

cate in quattro tipologie:

* costituzione di fondi di investimento nei quali lo Stato sia socio, inve-
stitore o aderente, anche a condizioni meno vantaggiose rispetto agli
altri investitori;

* garanzie prestate in favore di investitori in capitale di rischio o di
fondi di venture capital a copertura di una parte delle perdite legate
agli investimenti, ovvero garanzie prestate in relazione ai prestiti in
favore di investitori/fondi di investimento in capitale di rischio, a con-
dizione che la copertura pubblica delle potenziali perdite sottostanti
non superi il 50% dell'importo nominale dell'investimento garantito;

* altri strumenti finanziari in favore di investitori in capitale di rischio
o di fondi di venture capital per incentivarli a mettere a disposizione
ulteriori capitali per gli investimenti:

* incentivi fiscali a favore di fondi di investimento o dei loro gestori o di
investitori affinché effettuino investimenti in capitale di rischio.

Per quanto riguarda il nostro paese, prima della Finanziaria 2010 e della

successiva costituzione di Fondo Italiano di Investimento, in Italia non
si era mal assistito ad interventi governativi strutturali che utilizzassero
direttamente il private equity come strumento di finanza pubblica.

Secondo uno studio condotto dall’AIFI ad aprile 2010, dal 1994 ad oggi nel

nostro paese sono stati stanziati dai diversi Governi circa 91 1,5 milioni a
supporto delle sviluppo delle imprese italiane.

La seguente tabella riassume gli stanziamenti governativi sino ad oggi re-

alizzati ed i rispettivi utilizzi.

10 A. Gervasoni, “Lintervento dell'attore pubblico: principali schemi di riferimento, le criti-
cita e le specificita del contesto UE”, in S. Caselli e F. Sattin, 2011, op. cit.
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Tab. 1: Stanziametni governativi
Interventi Governativi Stanziamento (min €) Utilizzo (mln €)
Fondo rotativo

(art. 103/L. Finanziaria 2000) 70 £
Fondo per la Finanza d'impresa
(L. Finanaziaria 2007 d Smgalo
Fondo rotativo 132 12
(art.106/L.Finanziaria 2000)*
Fondo gestito da Invitalia S.p.A 165 0
(L. Finanziaria 2004)*
Fondo per il Mezzogiorno 100 86
(L. Finanziaria 2005)*
Fondo per I'innovazione 20 Chiusura bando

{L. Finanziaria 2007)
Fondo Gestiti da Simest 232 36

Fondo Italiano di Investimento
(L. Finanziaria 2010)

Totale 911.5 161.5
Note: *confluito nel fondo per la Finanza dTmpresa. Fonte: AIFT

0.5 0.5

Come si evince dalla tabella, solo 161 ,5 milioni di euro (pari a circa il 17, 7%
del totale stanziamenti) sono stati poi effettivamente utilizzati. Anche se i
primi interventi si sono registrati solo a partire dalla Finanziaria 2000, lo
studio dimostra che i Governi che si sono succeduti hanno effettivamente
impegnato risorse finanziarie a favore delle PMI. Quello che emerge, tutta-
via, & che si & trattato di soluzioni poco pratiche cui attingere, scarsamente
coordinate in sede di attuazione o addirittura cancellate, come & avvenuto
per il Fondo per la Finanza d’Impresa.

[ dati raccolti dall’AIFI confermano una tesi abbastanza consolidata nella
letteratura economica secondo cui eccessivi interventi pubblici “a piog-
gia” o mal indirizzati, non solo ritardano lo sviluppo del mercato privato
del capitale di rischio, ma, molto spesso, non sono in grado di generare
valore per le PMI'!,

Negli ultimi anni si sono tuttavia diffuse anche nel nostro paese alcune
iniziative che vedono enti pubblici ed operatori di private equity collabo-
rare al fine di sostenere piccole e medie Imprese attraverso l'attivita d’in-
vestimento nel capitale di rischio. Si tratta, nella maggior parte dei casi, di
progetti di piccole o piccolissime dimensioni e di variabile successo, pro-
mossi da Regioni o Enti Locali, con un focus di investimento nelle imprese
localizzate nel territorio di competenza, ma che sono comunque servite ad
“aprire la strada”, quantomeno a livello culturale, ad un nuovo approccio
alla politica economica di cui oggi tutti sentono la necessita.

11 G. Godi, “Le principali esperienze italiane di intervento pubblico”, in S. Caselli, F. Sattin,
op. cit.
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Dalla analisi e ricerche condotte sulle best practices internazionali, per
quanto riguarda il segmento delle PMI ed in particolare per incentivare le
operazioni di capitale per lo sviluppo (expansion capital) favorendo anche
i processi di aggregazione ed internazionalizzazione, lo strumento del
fondo misto a capitale pubblico e privato sembrerebbe essere quello pit
adatto e non a caso, anche in Italia, si & scelto tale orientamento.
Nell'autunno 2009 il Ministro dell’Economia Giulio Tremonti e alcuni tra
i principali banchieri italiani, decidono dj dare vita ad una iniziativa che
possa favorire, attraverso l'utilizzo di capitale prevalentemente privato ma
con una forte sponsorship pubblica, la patrimonializzazione delle piccole
e medie imprese italiane. Nasce cosi il Fondo Italiano di Investimento.

Si decide che le prime tre banche del paese (Intesa Sanpaolo, Unicredit
e Monte dei Paschi di Siena) insieme alla Cassa Depositi e Prestiti (CDP)
investano 250 milioni di euro ciascuno in un fondo gestito da una SGR
costituita ad hoc avente un Consiglio di Amministrazione (secondo il rego-
lamento delle SGR, 'organo responsabile delle decisioni dj investimento
e di disinvestimento) composto sia da rappresentanti degli investitori pri-
vati (le banche) che del settore pubblico (il Ministero delle Finanze e del
Tesoro) dal Direttore Generale dell'ABI, da un rappresentante della Con-
findustria, dal’Amministratore Delegato della SGR responsabile della ge-
stione operativa, pill un certo numero dj consiglieri indipendenti, incluso
il Presidente.

Tre sono gli obiettivi principali che si vogliono perseguire.

Il primo obiettivo dell'iniziativa, il principale, & quello di favorire la cre-
scita delle piccole e medie imprese italiane, sia attraverso processi di
patrimonializzazione di singole imprese, sia favorendo aggregazioni tra
imprese.

1l secondo & quello di favorire lo sviluppo del capitale di rischio e dell'in-
dustria italiana del private equity come alternativa all'indebitamento delle
imprese. In questo modo si aumentano le opportunita di sviluppo delle
imprese e si riduce il ricorso all'indebitamento. Il Fondo Italiano sj pro-
pone infatti di ridurre la diffidenza dei piccoli e medi imprenditori verso
il private equity, contribuendo cosi ad allargare le opportunita di investi-
mento in capitale di rischio.

Il terzo, fondamentale ed essenziale per il successo delliniziativa, & quello
del ritorno sul capitale investito. Sia le banche investitrici, sia la Cassa
Depositi e Prestiti devono infatti rispondere ai propri azionisti di come
investono le risorse raccolte. Nel caso delle banche, il mercato non accet-
terebbe interventi “a fondo perduto” o nei quali il profilo rischio/rendi-
mento non fosse adeguato; nel caso della CDP, va tutelato il risparmiatore
che attraverso la sottoscrizione di libretti postali, permette alla Cassa di
perseguire le sue attivita istituzionali. Ma pitt in generale, 'obbiettivo del
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ritorno economico ¢ assolutamente fondamentale in quanto assicura: da
un lato, il rispetto delle logiche di mercato e della concorrenza e dall’altro,
il migliore e piti oculato utilizzo delle risorse pubbliche, massimizzandone
l'efficacia ed impedendone un utilizzo improprio. Trattandosi di un fondo
misto pubblico-privato e non di un istituto assistenziale di natura pub-
blica, & necessariamente su tale terreno, quello dell’effettivo risanamento,
rilancio e valorizzazione delle imprese partecipate e quindi dei ritorni ef-
fettuati sugli investimenti (anche se pitt contenuti e su tempi lunghi) che
alla fine si dovra misurare il successo o l'insuccesso di tale importante
iniziativa.

Senza entrare nelle tematiche tecniche relative a tale specifica iniziativa
ed alla sue caratteristiche 2 peraltro in alcuni aspetti abbastanza “ati-
piche” rispetto alle best practices internazionali e forse migliorabili una
volta fatta un po’ di esperienza “sul campo”, va comunque sottolineato
che questa rappresenta I'esempio pitt concreto e di maggiore rilievo di
quella “nuova politica economica” che vede nella collaborazione tra pub-
blico e privato un elemento di fondamentale importanza da “sfruttare” nel
migliore dei modi ed in tal senso, se I'esperienza avra successo, potrebbe
fornire una utilissima base di partenza per iniziative simili aventi come
oggetto anche altri settori dell’economia.

5.2 Suggerimenti di carattere “tecnico” ai policy makers
per la costituzione di fondi misti a capitale pubblico e
privato

In termini di suggerimenti di carattere “tecnico” ai policy makers e volendo

estendere il discorso a qualsiasi iniziativa che veda opportuna la costitu-

zione di fondi misti pubblico-privato, indipendentemente dalle modalita
con cui verra svolta l'attivita di investimento e dai settori economici che si
vorranno di volta in volta affrontare, ad avviso di chi scrive & comunque
opportuno che si rispettino alcuni concetti fondamentali che, anche alla
luce delle numerose esperienze internazionali, si sono rivelati essenziali
per il loro corretto funzionamento.

Vediamo in estrema sintesi quali sono.

* Le risorse pubbliche dovranno essere utilizzate sempre e solo in pa-
rallelo a risorse private ed entrambi i soggetti, sia quello pubblico che
quello privato, dovranno essere egualmente esposti ai successi ed agli
insuccessi dell’attivita di investimento, che dovra essere condotta nel
rispetto delle regole del mercato e della concorrenza e senza meccani-
smi di protezione “a pie di lista” o altri vantaggi, diretti o indiretti, a

12 Sullo specifico tema si veda lo scritto di A. Montanino e F. Sattin Il nuovo fondo italia-
no di investimento per le PMI: una riflessione generale, in S. Caselli S. e F. Sattin, 2011, op. cit.
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favore dei soggetti privati.

* Di converso, al fine di attrarre la partecipazione degli investitori pri-
vati (anche internazionali) su determinati settori considerati di in-
teresse pubblico, devono essere strutturati adeguati meccanismi di
incentivazione, auspicalmente improntati alla logica del c.d. up-side
leverage scheme '3 che consentano, in caso di successo, il raggiungi-
mento di ritorni in linea con le loro aspettative, sempre che lo Stato
abbia prima recuperato quantomeno tutte le risorse investite ed un
minimo di remunerazione del capitale.

* Ilsoggetto pubblico deve svolgere il ruolo di “regolatore” inteso come:
ideatore; orchestratore; selezionatore (dei gestori); garante del ri-
spetto delle regole concordate e del loro mantenimento nel tempo; su-
pervisore e controllore dell'iniziativa, ma non dj gestore della stessa.

* Lintervento del soggetto pubblico deve essere pensato ed interpretato
“a termine” e comunque volto a far si che prima o poi sia il mercato
a sostituirsi naturalmente all'operatore pubblico una volta che il fi-
nancing o equity gap'* presente nello specifico settore di intervento
sia venuto meno. In tal senso, dovranno essere ideati meccanismi che
consentano la graduale uscita del soggetto pubblico dalle singole ini-
ziative ed agevolino I'ingresso del soggetto privato in sua sostituzione.
E' quindi indispensabile che tali iniziative siano ideate e condotte
nell'assoluto rispetto delle regole del mercato e della concorrenza in
quanto & al mercato, prima o poi, che dovranno tornare.

* La gestione e le decisioni di investimento e disinvestimento dovranno

13 Suggerito dal’EVCA come metodo ottimale per strutturare i fondi misti a capitale
pubblico e privato (EVCA, 2001) ed utilizzato da numerosi fond; misti di notevole importan-
za prevalentemente in Inghilterra, Stati Uniti e Germania nonché dal noto fondo israeliano
Yosma, I'approccio denominato “up side leveraged scheme” (Jaaskeldinen, Maula e Murray,

senza meccanismi di recupero “a fondo perduto” a favore dei soggetti privati (distribuzio-
ne simmetrica delle perdite) mentre in caso di successo (identificabile nel raggiungimento

menti dove esiste un equiry gap.

14 il financing o funding 8ap o equity gap, & quella situazione in cuj alle imprese merite-
voli non viene garantito, a causa di imperfezioni del mercato, il volume dj finanza (equity e
debito) che otterrebbero in un mercato efficiente.
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essere delegate a professionisti (persone fisiche o giuridiche) adegua-
tamente selezionati e dotati di una notevole e riconosciuta esperienza
e track record nell'attivita di investimento ne] settore oggetto di inter-
vento. Tali soggetti dovranno essere dotati della totale autonomia ope-
rativa e decisionale anche al fine di garantire la indispensabile parita
di trattamento degli investitori nonché l'assenza di potenziali aree di
conflitto di interesse che si potrebbero creare a vari livelli tra i soggetti
investitori nel fondo e le societa partecipate.

* Dovranno essere chiaramente definiti gli obiettivi da raggiungere (sia
di ritorno atteso dagli investimenti che in generale di politica econo-
mica), le tempistiche entro cui tali ritornj dovrebbero essere realizzati
nonché le modalita di uscita del fondo dall'investimento. Trattandosi
normalmente di fondi di tipo “chiuso” e quindi per definizione a “sca-
denza”, questi aspetti devono essere concordati sin dal momento in
cui si andranno ad effettuare gli investimenti. E’ infatti fondamentale
che il soggetto finanziato conosca e soprattutto condivida gli obiet-
tivi del fondo (anche in termini di ritornj attesi) le sue tempistiche e
modalita di disinvestimento. Se cosi non fosse, il rischio di trovarsi
pericolosamente disallineati rispetto alle societa partecipate o alle ini-
ziative finanziate sarebbe altissimo.

* Laselezione dei soggetti gestori dovra essere effettuata in modo strut-
turato, trasparente e meritocratico, ponendo in primo piano la valu-
tazione della loro effettiva competenza, esperienza e track record con
specifico riferimento all’attivita di investimento di volta in volta presa
in considerazione come obiettivo di politica economica.

* Dovranno infine essere definiti ed attivati adeguati meccanismi di mo-
nitoraggio, di controllo e di informazione all'esterno dell'attivits svolta
dai soggetti gestori in modo che sia possibile conoscere, misurare e
giudicare il loro operato ed il raggiungimento o meno degli obiet-
tivi prefissati anche di natura sociale, oltre che economica. Queste
informazioni dovranno essere divulgate in modo chiaro, facilmente
accessibile e strutturato, se necessario anche per il tramite di organi-
smi esterni indipendenti appositamente costituiti, come opportunc
per qualsiasi iniziativa che contempli I'impiego di denaro pubblico
e anche per sottolinearne la valenza sociale e di interesse economico
generale.

Se verranno rispettati questi principi fondamentali che ad avviso dj chi

scrive sono validi in generale e per qualsiasi delle modalita operative di in-

vestimento prospettate o dei settori che sj intenderanno affrontare, questi
interessanti ed efficaci strumenti dj collaborazione tra pubblico e privato
partiranno nella giusta direzione.

Avviamoci verso le conclusioni. Abbiamo visto come in Italia il private
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equity, nei suoi principali comparti, abbia assunto caratteristiche e pecu-
liarita specifiche tali da differenziarsi in modo significativo dai contesti
finanziari ove tali operazioni si sono maggiormente sviluppate, Stati Uniti
e Regno Unito. Abbiamo anche visto come queste differenze abbiano un
notevolissimo impatto sulle modalita attraverso le quali gli operatori del
settore dovranno basare le proprie strategie per aderire ai dettami speci-
fici di tale mercato e sulle competenze sulle quali dovranno puntare e che
volere replicare in Italia le modalita operative ed esperienze che hanno
sviluppato nei loro paesi di origine potrebbe essere un grave errore. Come
un grave errore sarebbe per i policy maker quello di giudicare o addirit-
tura pensare a delle azioni normative riguardanti il settore basandosi sulle
esperienze straniere e senza avere approfonditamente compreso come il
private equity si sia sviluppato nel nostro paese. Abbiamo anche visto come
a livello di Comunita Economica Europea tale approccio al private equity
sia visto con particolare favore e considerato un importante strumento a
sostegno della fase di ricambio generazionale ed in generale come sup-
porto allo sviluppo ed alla internazionalizzazione delle nostre PMI e come
un eventuale intervento dello Stato possa essere particolarmente efficace
ed opportuno.

Anche in base alle esperienze internazionali, molti sono i settori ove tali
strumenti di intervento potrebbero trovare utile ed efficace applicazione.
Oltre a quello delle medie e piccole imprese, anche settori come quello
delle infrastrutture, delle tecnologie, degli start-up, del turismo e della
ricettivita turistico alberghiera in generale, potrebbero essere oggetto di
future iniziative che vedano collaborare assieme pubblico e privato uniti
nel raggiungimento di obbiettivi di comune interesse.

Ma per farlo bene & necessario riflettere e studiare le singole iniziative una
per una e nel dettaglio, con professionalita ed onesta intellettuale e nella
consapevolezza che il loro successo o insuccesso (e conseguentemente, il
merito o demerito dei promotori e dei gestori) sara esclusivamente legato
ai risultati sia economici che sociali che verranno effettivamente raggiunti
i quali, come dicevamo, dovranno essere misurati, valutati e resi pubblici.
A questo punto, quali sono i consigli che potremmo dare ai policy makers
per cercare di sfruttare al meglio le grandi opportunita che le sinergie
tra private equity e intervento pubblico possono offrire anche nel nostro
paese?
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5.3. Suggerimenti di carattere “generale” ai policy makers
per sfruttare al meglio le sinergie esistenti con il settore
del private equity

* non basarsi solo sulle esperienze degli altri paesi per dare un giudi-
zio o prendere decisioni o orientamenti legislativi sul private equity
italiano;

* capire nel dettaglio le caratteristiche specifiche della via italiana al
private equity, agevolandone lo sviluppo nei casi in cui ne sia dimo-
strata la positivita per le azienda e per il sistema economico;

* sfruttare la grande potenzialita offerta dal private equity per contribu-
ire alla soluzione di alcuni dei principali problemi delle nostre PMI
quali, la gestione del ricambio generazionale, 'adozione di regole di
governance pitt moderne e trasparenti, la crescita dimensionale anche
attraverso le aggregazioni di impresa e I'accesso alla borsa, o per sti-
molare specifici settori economici importanti per lo sviluppo dell’e-
conomia nazionale come ad esempio quello delle infrastrutture, del
turismo, delle tecnologie, dell'innovazione e degli start-up;

® oOperare con logica globale rimuovendo eventuali ostacoli o “disalli-
neamenti” e creando le migliori condizioni possibili per I'afflusso di
risorse finanziarie anche dall’estero;

* comprendere le profonde differenze che esistono a livello dj singoli
operatori identificando di volta in volta e anche a livello internazio-
nale i profili che pit1 sono professionali, esperti ed adatti ad operare
in sintonia ed in collaborazione con il settore pubblico in relazione
alla specifica area e/o modalita di investimento che sj intende stimo-
lare, ed operare in sinergia con gli stessi sfruttandone al meglio l'e-
sperienza e le potenzialitd economiche in una logica costruttiva e di
partnership.

* nel caso si decida di utilizzare strumenti di investimento “misti” che
coinvolgano assieme risorse pubbliche e private, adottare schemi ope-
rativi noti ed il pit possibile aderenti a quelle che sono le esperienze e
best practices al fine di consentire il corretto coinvolgimento dei sog-
getti privati, nonché l'attrazione di risorse finanziarie private sia a li-
vello nazionale che internazionale operando nel pieno rispetto delle
regole del mercato e della concorrenza.
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