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INTERVENTO

Il private equity avra
ancora una lunga vita

di Fabio L. Sattin

a il private equity non
eramorto? Soloinque-
sto mese, ed anche in

Italia, abbiamovisto conclude-
renumerose operazioni,inclu-
se quelle di grandi dimensioni
che in molti, sistema bancario
inprimis, davano per "definiti-
vamente scomparse”. Ad
esempio, 'acquisizione da par-
tediPermira (peril tramite del-
la loro consociata Birds Eye
Iglo) della divisione Italiana
del gruppo Findus: 805 milioni
il prezzo, con ben 500 di "leva
finanziaria" erogata da presti-
giosissime banche nazionali
ed internazionali. Una opera-
zione che, anche alcuni anni fa,
nonsarebbe stato facilené rea-
lizzare, né finanziarie. Ma ol-
tre a questa, il private equity,
compatibilmente con i tempi
difficili, ha continuato a farsi
sentire, ed anche in modo mol-
todinamico ed efficace,inmol-
tissimi altri settori, come leg-
giamo tuttiigiornisui giornali.
E anche quando c¢’é stato da fa-
reil propriodovere, ricapitaliz-
zando le societa investite per
alutarle a superare la crisi, tol-
te poche sfortunate (ed a volte
irresponsabili) eccezioni, an-
che qui, la sua parte il private
equity la ha fatta. Almeno, gli
operatori seri e consolidati la
hanno fatta. Eccome! Spesso
anchemolto dipitdialcuniim-
prenditoriche, anche quifortu-
natamente solo in pochiisolati
casi, di disastri ne hanno com-
binati, ebengrossi, edilorosol-
diselisonotenutibenstretti. E
per chi pensasse che si tratti di
un ultimo "guizzo" dovuto alla
necessita di impiegare al piu
presto la liquidita per non ri-
darlaagliinvestitori, fareinota-
re che Blackstone, il pilt gran-
defondostatunitense, haappe-
nafinito diraccogliere unnuo-

vo fondo di ben 13 miliardi di.

dollari. Ed nuovi fondi si stan-
no raccogliendo, anche in Ita-

lia. E non & certo un caso che

quando il Ministero dell’Eco-
nomiasié posto il problema di
come supportare le PMIasupe-
rare la fase di crisi abbia scelto
di costituire un fondo di priva-
te equity a capitale misto pub-
blico e privato. A dimostrazio-
ne piti che evidente di come
questaattivit, se svolta corret-
tamente e con giudizio, sia cer-
tamente benefica e positiva
per lo sviluppo delle imprese
inparticolare per quelle dime-
die e piccole dimensioni.
Eccoci quindi, ancora una
volta, a fare i conti con le posi-
zioni eccessive e le sentenze
"definitive" che annunciano al
popolo "cambiamenti epocali”

ILFUTUROD

Per superare

i problemi irrisolti
del settore non basta
lasola approvazione
di nuove regole

(siain positivo che in negativo)
chedasempreaccadonoineco-
nomia e che sempre accadran-
no. Chiunque abbia un minimo
di infarinatura di storia econo-
mica, sa bene quante volte sia
successo in passato e certo non
si stupira se dovesse nuova-
mente succederein futuro.
Tuttavia, pensare che tutto
torni come prima e che la "le-
zione", come alcuni iniziano a
sostenere, nonsiaservitaanul-
la, ce ne-passa. Anzi, sarebbe
un grande errore farlo. Come
sarebbe un grande errore non
effettuare quei cambiamenti,
anche e soprattutto nel settore
del private equity, per adattar-
lo ai tempi ed alla sua crescen-
te importanza gestendo al me-
glio la "crisi di maturitd" che
sempre & presente nelle fasi di
sviluppo e di consolidamento.
Mabisogna farlo pergradie
soprattutto con maturita, intel-
ligenza e buon senso e senza
aspettarsi che le regole, da so-

le, possano risolvere i proble-
mi. Le regole, in molti casi, gia
c'erano. Molto semplicemen-
te, non sono state rispettate.
Edilfattoche le modalitadiin-
centivazione del management
nel settore finanziario fossero
(ed in certi casi, siano) spesso
disallineate ed incoerenti con
le regole del buona governan-
ce e del comune buon senso,
eraanche comprensibile a tut-
ti. Come l'aberrante "conven-
zione" (di questo sitratta), tan-
to comoda quanto pericolosa,
divalutare le societa (con tut-
ta la loro storia, futuro, orga-
nizzazione, prospettive e
quant’altro) prendendounnu-
mero (storico) dibilancio (tipi-
camente l'utile lordo primade-
gli interessi e degli ammorta-
menti c.d. EBITDA), moltipli-
carlo per un coefficiente (an-
ch’esso, storico e spessoriferi-
to a settori non del tutto omo-
genei con quelli della societa
valutata) e dedurreidebiti. An-
che questa pratica, che ad un
qualsiasi studente del primo
anno di economia, apparireb-
be come irresponsabile eillogi-
ca, édifatto divenutauno stan-
dard di mercato. Certo, molto
comoda e veloce. Ma che ha
portato (e continuera a porta-
re) ad errori di valutazione
enormi ed a’comportamenti
gestionali spesso incoerenti
con le necessita di sviluppo
delle societa. Matant’e!

In conclusione, sembra pro-
prio che il private equity avra
ancora lunga vita e che abbia
ancoramolte cose dadire dafa-
re.Maattenzione:nondimenti-
chiamoci di quanto é accaduto
e diquanto éstato detto e scrit-
to, spesso conmotivazionisen-
sate e a volte condivisibili, an-
che dai pill pessimisti. Sarebbe
un errore gravissimo. Ed i pro-
blemisono tutt’altro che risolti.
Nuove regole potranno fare la
loro parte, ma certamente non
tutta. E 'onesta ed il buon sen-
sononsaranno degli optional!
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