L'intervento Come gli istituti potrebbero dar vita a un «super fondo» per sostenere l'imprenditoria locale pit dinamica

Alle imprese servono le Fondazioni

Alla base delle operazioni
dovrebbe esserci una filosofia
non speculativa, votata alla
ristrutturazione e allo sviluppo
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ur non avendo genera-

to «disastri» o morti illu-

stri nel sistema banca-
rio italiano, la crisi ha investi-
to in modo profondo e perva-
sivo I'economia nazionale.

A cio si aggiunge una vulne-
rabilita strutturale, figlia del-
la prassi consolidata degli im-
prenditori italiani di sottoca-
pitalizzare 1'azienda (il no-
stro rapporto di indebitamen-
to supera di 15-20 punti per-
centuali quello dei principali
paesi europei). Al di la degli
appelli accorati al sistema
bancario di intervenire in so-
stegno dell’economia reale, &
ormai convinzione comune
che il rapporto tra debito e ca-
pitale azionario debba essere
riequilibrato. 11 debito diven-
tera una risorsa costosa e
scarsa e le banche, per effetto

del develerage , saranno pilu
selettive nelle erogazioni. Al
contempo, la concorrenza de-
gli Stati sovrani nella conqui-
sta del risparmio delle fami-
glie fara lievitare i tassi di in-
teresse. :

Le aziende italiane dovran-
no quindi ripensare la loro
struttura finanziaria, innanzi-
tutto per sopravvivere nella
«nuova normalita» e poi per
aspirare a crescere. E sara ne-
cessario ricercare risorse se-
condo modalita e canali nuo-
Vi.

Contrariamente a quanto
si pensa, anche in Italia & pos-
sibile favorire l'aggregazione
di capitali nazionali e interna-
zionali da destinarsi a iniezio-
ni di equity secondo criteri di
economicita, valorizzando le
Fondazioni bancarie — sog-

getti istituzionali di compro-
vate e inattaccabili reputazio-
ne e solidita patrimoniale —
come polo di attrazione.

Dal 1999 esse si occupano
— per loro missione — dello

sviluppo sociale ed economi-
co dei territori di loro perti-
nenza, ed erogano fino a 1,7
miliardi di euro annui a setto-
ri no-profit. Ora
pero il territorio
chiede piu soste-
gno a impresa e
occupazione e
le Fondazioni so-
no inevitabil-
mente coinvolte
in questo proces-
s0.
Ma nell'ipotesi di perdu-
ranti condizioni avverse per
il settore bancario — con divi-
dendi in calo del 20-25% nei
prossimi anni — le Fondazio-
ni potrebbero vedere ridursi
la loro fonte principale di
mezzi da erogare al territorio
e trovarsi nella necessita di ri-

pensare la loro missione, dan-
dosi un modus operandi nuo-
vo ma in continuita con la tra-
dizione.

Una nuova vocazione stra-
tegica puo essere trovata pro-
muovendo il sostegno equity
alle imprese in crisi e al terri-
torio, rivestendo il duplice
ruolo di soggetti aggregatori

di fonti capienti e diversifica-
te e di soggetti allocatori di
capitale su realta produttive
con progetti industriali soste-
nibili nel lungo termine.

Il tutto secondo logiche tec-
nico-economiche super par-
tes.

L’aggregazione di capitali
richiederebbe la costituzione
di un fondo, di cui le Fonda-
zioni dovrebbero essere an-
chor financer, sponsor e ge-
stori della governance .

Al fondo potrebbero parte-
cipare, come puri soci finan-
ziari, enti centrali e locali e
fondi specializzati. Ma anche
fondi sovrani e private equi-
ty. I primi, in particolare, tro-
verebbero cosi un’accettabi-
le «asset class Paese Italia» su

cui investire, mentre la temu-
ta invasivita dei secondi nel
governo dell’impresa verreb-
be diluita dalla partecipazio-
ne alla «cassa comune».

Certo, il ritorno prospetti-
co del progetto dovrebbe es-
sere interessante per gli inve-
stitori a fronte di usi alternati-
vi del capitale, ma anche im-
prontato a una filosofia d’in-
vestimento non speculativa,
che ha come obiettivo la ri-
strutturazione, lo sviluppo e
la valorizzazione aziendale.

Il risultato puo essere con-
seguito applicando tre princi-
pi guida. Innanzitutto
I'economicita rigorosa nella
selezione delle opportunita
di investimento, con una cer-
nita dei settori attrattivi e del-
le aziende meritevoli. Poi, la
stabilita dell'investimento,
ovvero l'assenza di vincoli
sui tempi di detenzione delle
partecipazioni e di uscita, al
fine di assicurare sostegno
strategico in un orizzonte
temporale sufficientemente
lungo e scoraggiare compor-
tamenti speculativi.

Infine, il supporto all'im-
prenditore «partecipato»,
mettendo al suo servizio il
network di relazioni e compe-
tenza degli sponsor per una
gestione di qualita.

La credibilita e il successo
di tutto I'impianto dipende-
rebbe dalla volonta e capaci-
ta delle Fondazioni sponsor
di garantire il presidio ferreo
dei criteri tecnici di valutazio-
ne dei dossier, il rispetto del-
le logiche di economicita nel-
I'allocazione delle risorse e
lo sviluppo di competenze
tecniche, industriali e finan-
ziarie, che assicurino a tutti i
co-investitori un esercizio di-
ligente e professionale delle
attivita di investimento e va-
lorizzazione.
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