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Sblocca Italia, i tre paletti perché il Fondo imprese
possa davvero ridare slancio all Azienda Italia

2 el decreto Sblocca Italia
- appena approdato in Par-
lamento per fa conversione &
stato inserito all'articolo 15 il
«Fondo di servizio per la patri-
monializzazione delle imprese»
volto ai rilancio delle aziende in-
dustriali in equilibrio economico
finanziario operativo ma con
necessita di adeguata ricapita-
lizzazione. I Fondo, con una do-
tazione minima di almeno 1 mi-
liardo di euro, dovra essere sot-
toscritto da investitori istituzio-
nali e professionali e sara
gestito da sgr identificate attra-
verso un bando pubblico, non
soggette a partecipazione di
controllo o di maggioranza da
parte di uno o pill sottoscrittori
del fondo stesso.

Liniziativa é di grande inte-
resse e pud, senza dubbio, con-
tribuire al rilancio di aziende che
devono utilizzare al meglio il
proprio potenziale. Tuttavia, &

bene ragionare su alcuni punti
ancora da chiarire o da definire
in maniera nitida per assicurar-
ne il pieno successo.
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Il primo tema ¢ collegato al
ruolo del governo: non & specifi-
cato se, oltre a «promuovere»
Fistituzione del Fondo, abbia
anche un ruolo di co-investitore
0 se siano previsti incentivazioni
di qualche tipo volte a stimolare
I'afflusso dei capitali privati, co-
me dovrebbe avvenire in tale
genere di iniziative. Cio appare
critico perché pud condizionare
favorevolmente (in presenza di
incentivi) o sfavorevolmente (in
assenza di regole del gioco del
co-investimento) l'intera inizia-
tiva.

In secondo luogo, & necessa-
rio ispirarsi alle best practice in-
ternazionale per evitare che lo
strumento non venga adegua-

tamente implementato e che sia
gestito da professionisti indi-
pendenti ed esperti, con le com-
petenze adeguate, che effetti-
vamente siano in grado di rea-
lizzare il risanamento e il rilancio
delle imprese oggetto di inter-
vento. Al riguardo, un primo po-
tenziale rischio «strutturale» &
rappresentato dal fatto che, se i
soggetti privati sottoscrittori
fossero le banche — a loro volta
esposte con le societa oggetto di
intervento — queste non do-
vrebbero avere alcun ruolo ge-
stionale o decisionale nelle
scelte di investimento. Un totale
distacco tra «investitori nel fon-
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Al primo posto
c'éil distacco

tra gli investitori
eigestori

do» e «gestori» & fondamentale
e imprescindibile. Altrimenti si
creerebbe un grave conflitto che
rischierebbe di snaturare lo
strumento.

Da questo discende che le
Sgr che verranno selezionate
tramite bando per gestire e al-
focare le risorse del Fondo do-
vranno essere totalmente indi-
pendenti dal sistema bancario.
Inoltre dovrebbero essere am-
ministrate da esperti nell'attivi-
ta di investimento, risanamento
e sviluppo societario, con evi-
dente track record dimostrabile.

Quilinfatti non si tratta di ge-
stire delle partecipazioni di mi-
noranza in societa che vanno
sostanzialmente bene, o quan-
tomeno che non siano in con-
clamata situazione di difficolta
finanziaria. In questo genere di
interventi (di fatto, di turna-
round) spesso linvestitore che
si trova a dovere ripianare una

situazione di sbilanciamento fi-
nanziario, inserendo denaro
fresco, pud ragionevolmente
trovarsi in una posizione di
maggioranza e controllo e quin-
di con tutte le responsabilita ge-
stionali e strategiche connesse a
tale ruolo. Un’attivita ben piu
impegnativa e pregnante, pe-
raltro svolta in situazioni di dif-
ficolta, che necessita di adegua-
te e comprovate competenze in-
dustriali, manageriali, strategi-
che e organizzative.

Se questi tre «paletti» fon-
damentali venissero rispettati
(assoluto distacco tra investitori
e gestori, competenze delle Sgr
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Servono sgr
competenti

e compensi
legati ai risultati

adeguate alla tipologia di inve-
stimento che si andra ad effet-
tuare e remunerazione del ge-
store e degli investitori legata al
successo dell'intervento di risa-
namento e sviluppo) si parti-
rebbe con il piede giusto.

Tuttavia, al punto 9 si legge
«con decreto del ministero delio
Sviluppo economico, in concerto
con il ministro dell’Economia e
delle finanze, sono definite le
caratteristiche delle imprese
beneficiarie dell'intervento del
Fondo, le caratteristiche della ti-
pologia di investimento nel Fon-
do al fine di evitare remunera-
zioni di carattere speculativo, le
modalita organizzative del Fon-
do. E qui sorge una domanda:
se a finanziare il Fondo saranno
investitori istituzionali e profes-
sionali, perché questi dovrebbe-
1o accettare di investire in que-
sta attivita, chiaramente ad alto
rischio, in base a direttive defi-
nite dal ministero? In assenza di
meccanismi di incentivazione,
tipici degli strumenti del private
equity pubblico/privato (che,
pero, dal testo non si evincono)
parrebbe una cosa poco logica.

A maggiore ragione se chi inve-
ste non puo (e non deve) in al-
cun modo essere coinvolto nelle
scefte di investimento. Perché
accettare vincoli quando posso
fare questo tipo di operazioni lo
stesso e in totale liberta di scel- .
ta? Il punto andra necessaria-
mente chiarito in sede attuativa.
{n conclusione quindi, un pic-
colo monito dato in chiave co-
struttiva e, ripetiamo, apprez-
zando e condividendo in pieno
lo sforzo che viene diretto alla
soluzione di tali importantissi-
me problematiche che affliggo-
no moltissime aziende del no-
stro paese. Prima di annunciare
lo strumento definitivo (e redi-
gere i decreti attuativi) forse va-
le la pena prendersi quale setti-
mana in pitt (ne bastano poche)
ed essere certi che lo strumento,
che avra durata ultradecennale
e grande impatto economico

" sociale, sia pensato e struttura-

to al meglio e poi correttamente

implementato e gestito per il
bene del Paese.
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