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Intervento di Fabio L. Sattin

Prima di injziare il mio intervento, desideravo fare alcuni commenti
riguardanti quanto appena detto dall'Onorevole Napoleone Colajanni,

Nella cena di ieri sera organizzata dal Professor Marco Vitale in occa-
sione del convegno, Marco mi ha fatto conoscere I’Onorevole Napoleone
Colajanni, dicendomi che, dovendo fare un intervento assieme a lui sul te-
ma delle privatizzazioni, sarebbe stato utile che, quantomeno, i illustrassi-
mo reciprocamente i contenuti delle rispettive relazioni. Gia ieri sera, quin-
di, I'Onorevole Colajanni mi anticipava in modo chiaro e netto la sua posi-
zione sulle public company, da lui definite, come ha ribadito ogpi stesso,
«la foglia di fico dietro la quale si nascondono gli interessi dei manager».

Ovviamente, tale posizione, in cosl apparente netto contrasto con
quanto comunemente si sostiene.nei contesti economici pid evoluti ¢ svi-
luppati, mi era apparsa totalmente inconciliabile con quanto io avrei detto,
il che, ovviamente, per certi versi mi dispiaceva, considerata la grande sti-
ma che nutro per una persona di cosi elevato livello culturale, come il Se-
natore Colajanni. Il Senatofe, tuttavia, non lasciava dubbi su quale fosse 1a
Sua opinione in merito, che ribadiva con chiarezza e determinazione, e con
un perfetto inglese, anche agli ospiti internazionali presenti alla cena.

I dibattito di oggi si prefigurava quindi quantomeno problematico.
Tuttavia, una posizione cosi netta e chiara, presa da una persona cosi colta e
preparata, mi obbligava comunque a riflettere con ‘attenzione sull’ar-
gomento,

" Ebbene, devo ammettere che, riflettendo sull’argomento, e discuten-
done in modo pid ‘approfondito anche questa mattina con il Senatore, mi
son Teso conto che, seppure da punti di vista molto diversi, alcune conside-
razioni potevano essere, se non pienamente condi\;ise, certamente discusse
e valutate in modo pid approfondito. E vero infatti che il problema delle
public company & dibattuto éﬁche negli Stati Uniti, anche se, ovviamente,
sulla base di diversi presupposti. E anche vero che, in alcuni casi, il mana-
gement effettivamente gode di un potere eccessivo, ¢ di un troppo blando
controllo, che potrebbe in qualche modo andare contro gli interessi degli
azionisti. Tutto comprensibile. Ma mi domandavo:; ﬂlora; quale potrebbe
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essere una soluzione? Qual & la proposta di Colajanni? I nocciolo duro? Mi
sembrerebbe curioso, viste le sue convinzioni politiche. Forse il controllo
pubblico? Ma sarebbe francamente troppo antistorico. La risposta me I’ha
data Colajanni stesso: gli investitori istituzionali.

. E nel loro ruolo di «intermediazione» tra azionisti (risparmiatori) e
management che potrebbe essere identificata una soluzione al problema. In
effetti, il discorso aveva e ha un senso. Infatti, a condizione che detti inve-
stitori istituzionali, quali i fondi chiusi o i fondi pensione, siano effettiva-
mente autonomi, e indipendenti, ¢ questo & forse «il» punto critico della
questione, la soluzione proposta aveva certamente senso. Devo dire quindi
che, sebbene partendo inizialmente da posizioni apparentemente contra-
stanti, siamo giunti, se non a delle conclusioni, a degli orientamenti che,
almeno per quanto mi riguarda, mi sento di potere in qualche modo condi-
videre. Ribadisco infatti che, nei prossimi anni, il ruolo degli investitori
istituzionali dovra essere e sard sempre pil importante nella nostra econo-
mia, e cosi & bene che sia per il nostro futuro sviluppo. A patto che, ripeto,
detti investitori istituzionali siano effettivamente tali e godano della neces-
saria autonomia decisionale e delle indispensabili professionalita in modo
da potere agire, con competenza e senso di responsabilité, nel solo ed esclu-
sivo interesse dei loro sottoscrittori e delle persone che loro affidano, come
nel caso dei fondi pensione, 1’avvenire economico loro e delle loro fami-
glie. Se questa autonomia ¢ ’indipcndenza NON Saranno garantite, e ingerenze
di altro genere si faranno prepotentemente avanti, difficilmente questi stru-
menti potranno decollare e divenire, come dovrebbero, uno dei pilastri fon-
damentali dello sviluppo economico del nostro Paese che, da questo punto
di vista, & ancora molto arretrato.

Passo ora al mio intervento vero e proprio.

Parliamo ovviamente di privatizzazioni. Pid che ripetere e ripercorrere
la «xation ispiratrice di detto processo (credo che, nel bene e nel male, se ne
sia discusso anche troppo), vormrei fare alcune annotazioni di carattere pilt
«tecnico» riguardante le modalitd attraverso le quali sarebbe auspicabile
che si procedesse a privatizzare. Ripercorriamole comunque velocemente.

Una prima considerazione riguarda il fatto che esistono ovviamente
metodologie e tecniche di privatizzazione diverse in funzione delle diverse
caratteristiche che hanno le societa da privatizzare e delle diverse situazioni
che si devono di volta in volta affrontare (fig. 1).
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I fattori da prendere in considerazione sono i seguenti:

— situazione delle imprese da privatizzare; .
— capaciti dei mercati di assorbire 1’offerta di aziende privatizzabili;
— strategic perseguibili/possibili dalle aziende una volta privatizzate.

Esistono quindi situazioni diverse:

— aziende privatizzabili subito;

— aziende privatizzabili dopo la ristrutturazione;

— aziende da ristrutturare completamente ¢ poi (medio/lungo) da privatizzare;
- aziende non privatizzabili.

Per quanto riguarda le modalitd di privatizzazione, abbiamo detto che
queste devono essere diverse in funzione delle diverse situazioni aziendali.
Approfondiamo questo aspetto.

Come si vede dalla figura 2, per le aziende che sono gia autonome (in
genere in forma di SpA) e con risultati positivi, I’OPV totale o parziale,
piuttosto che i buy-out, nelle varie loro configurazioni e strutture, possono
essere delle ottime soluzioni. Per aziende meno buone, o in condizioni pit
difficili, Ia vendita a terzi, piuttosto che joint venture o management buy-
out, potrebbero invece essere maggiormente indicate. Per i servizi pubblici,
infine, possono forse essere opportuni accordi di altro genere, calibrati op-
portunamente in relazione alla specificitd affrontata.

Sempre per quanto riguarda la relazione tra modalith di privatizza-
zione & obiettivi, se dividiamo gli obiettivi in strategici, economici, finan-
ziari e di sviluppo del mercato borsistico, potremmo seguire le indicazioni
della figura 3.

In generale, & bene sottolineare subito un concetto molto importante
per le privatizzazioni: il prezzo di vendita non é, né deve essere I'unico pa-
rametro in base al quale decidere una privatizzazione. .

Trattandosi di bene comune, lo sviluppo futuro dell’azienda, 1’au-
mento della capacith competitiva del sistema Paese e soprattutto la creazio-
ne di azionariato diffuso sono elementi da tenere in altrettanta primaria con-
siderazione. '
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In questo senso, particolarmente interessanti $0no, a mio avviso, le
operazioni di privatizzazione che potranno essere condotte con la tecnica
delle management buy-out ¢, quando possibile, addirittura del workers buy-
out. Vediamo come funzionano.

Tali modalita di funzionamento sono illustrate dalle figure 4, 5, 6, 7, 8.

Le operazioni di buy-out, come quanto illustrato nella figura 9, neile
loro varie tipologie e configurazioni, rappresentano la categoria di investi-
mento pill diffusa in Europa; nel 1997, in Europa, su un totale dj 5.181 ope-
razioni di private equity e venture capital, che hanno visto un investimento
globale di 6.752 milionj di ECU, circa il 44%, per ammontare, & stato rap-
presentato da operazioni di buy-out che, sempre a livello europeo, sono
state oltre 1.000,

In moltj casi, specialmente in Inghilterra, queste operazioni sono state
effettuate nell’ambito di operazioni di privatizzazione, come si pud vedere
dalla figura 10.

Per quanto riguarda la loro performance borsistica, inoltre, questa, sto-
ricamente in Inghilterra, & sempre stata ottima e mediamente migliore di
quella della media delle societs quotate,

Mi auguro quindi che Questo strumento venga sempre pilt compreso e
utilizzato, anche in Italia, neli’ambito delle privatizzazioni in quanto lo ri-
tengo estremamente valido, efficace, coerente € consono a quelli che a mio
avviso dovrebbero essere gli obiettivi delle privatizzazioni che, ribadisco,
fion possono e non devono essere solo di carattere €conomico, ma devono
necessariamente tenere conto, trattandosi di «cosa pubblica», delle conside-
razioni di merito e di contesto precedentemente effettuate,

Grazie mille per ’attenzione,
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