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T EST I M O N I AL [> Ra ffa e le Je r u sa lm i D> Ceo Borsa I taliana

PRI ORI TÀ, RI N FORZARE I L CAPI TALE D 'I M PRESA
I NUMERIomanda. Borsa italiana dovrebbe

D diventare, nella fase di rilancio, il 651 mldprincipale traino di nuovi capitali per il
la c a p it a lizza zio n esistema economico italiano, soprattutto di Bo r sa I t a lian a a

ora che le banche hanno ridotto il credito f in e 2019, + 2 0 % a/ a,
e 3 6 % d el piialle imprese. Quali sono le condizioni per

diventare motore di ripresa? 41Risposta. Milano Capitali giunge alla sua
n u o v e a m m issio n iseconda edizione in un momento senza al list in o n el 2 0 1 9

precedenti per il mondo e per il nostro e 3 5 ipo, il m ig lio r
r isu lt a t o in 2 0 an n isistem a econom ico finanziario, in particolare.

Assiem e a guestioni non più eludibili,
375l'emergenza in atto pone nuove domande.

so n o le im p r e se
q u o t a t e n ei list in iD. Quali? M t a e A im e

R. Questa fase che richiede un'attenta 1 .4 0 0 a d e r e n t i al
p r o g r a m m a Elit evalutazione delle priorità nella ripartenza

e può anche essere un'opportunità di
cam biam enti strutturali, tesi a rilanciare la

Raffaele Jeru salm i, anostra economia.
sin ist ra, ceo di Borsa
I taliana, assiem e ad

D. Dove occorre intervenire Andrea Siron i, presid ente
in via prioritaria? della st essa Borsa.
R. Accanto a provvedim enti di natura Jeru salm i è en t rat o in

em ergenziale per l'accesso al credito, volti Borsa I t aliana nel 1988 e
nel 2010 è diven t at o ceoa far fronte ai bisogni urgenti di liguidità,
e m em bro del board dimi sembra necessario prevedere misure che London St ock Exchange

rafforzino il profilo patrim oniale delle imprese, Group che co n t rolla
garantendone sostenibilità e com petitività di Borsa I taliana

medio e lungo periodo.
D. Quali altri vantaggi? D. E per quanto riguarda
R. La filiera di prodotti di Borsa Italiana gli investitori domestici?D. Quindi la Borsa come potrà incentivare

R. La sfida passa attraverso la costituzione dig arant isce flessib ilità alle aziende nelil ricorso a nuovi capitali che rafforzino
una base di investitori dom estici diversificatireperim ento delle risorse, si tratti di equityil patrimonio?
e specializzati soprattutto sulle assetR. Borsa Italiana, l'infrastruttura finanziaria, o fixed income. Ma c'è anche l'accesso
class meno liquide, il ricorso a strum entia una platea di investitori internazionalipuò giocare un ruolo fondam entale. Le
di incentivazione fiscale o, quantomeno,im prese italiane che accedono al m ercato am pia e d iversificat a che consente
la proroga di guelli esistenti e unaazionario e obbligazionario, infatti, rispettano un effetto m oltiplicatore dei benefici

d ell'investim ento, grazie alle risorse che sem plificazione burocratica.reguisiti organizzativi, di corporate
governance, di trasparenza inform ativa possono aggiungersi.
e fiscale che consente m aggiore tutela D. Può fare delle proposte in merito?

R. Temi non eludibili che vale la penaall'investitore pubblico o privato. D. In che modo potrà essere potenziato
affrontare per superare oggi il momentoe migliorato l'accesso a questi
di crisi e continuare ad avere domani impreseD. Quindi il contenimento del rischio investitori internazionali, soprattutto
più forti, strutturate e com petitive.potrà portare vantaggi competitivi per il mercato equity?

R. Mantenere la centralità e l'efficienza del Le ricadute positive in term ini di crescitaalla quotazione rispetto ad altre
m ercato al servizio dell'econom ia e delle e occupazione e la possibilità di rendereopzioni finanziarie?

le aziende più resilienti in presenza diim prese nazionali è la m issione di BorsaR. L'investim ento in strum enti guotati porta
ulteriori tensioni economico­ finanziarie,con sé vantaggi in term ini di ottimizzazione e Italiana, ma anche una sfida che Milano
sono altri benefici che il ricorso al m ercatovelocizzazione dell'utilizzo delle risorse e di Capitali lancia costruttivam ente a tutti gli

generazione dei relativi benefici. attori della nostra com unità finanziaria. può generare.
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interessanti di q u elli che avrebbe potutod isponibile presso i fond i verrà im pegnata
portare se avesse investito ai prezzi dinel sostenere il cap itale circolante delle
soltanto un mese fa", ha confessato unim prese partecipate, m esso a dura prova
operatore im pegnato su questo fronte.dal calo dei ricavi post pandem ia, m olti
Tra l ' altro le strutture d i debito cheprevedono che già l'ind o m an i sarà foriero
verranno costruite nel prossim odi buoni affari. Chi ha liq u id ità com prerà
futuro prevederanno dei p eriodi dim eglio, chi ha buona offerta, di prodotti
pream m ortam ento di alm eno uno o duee servizi, venderà di p iù e avrà m argini
anni, che daranno m argine tem poralesuperiori. Sono questi i conti che si
alla ripresa.stanno facendo un p o' dappertutto
Avvertend o l ' opportunità le piattaform enel m ondo d ella finanza e anche nel
fintech di lending e invoice financingdistretto m ilanese.
si stanno dando da fare per portareQui uno dei protagonisti, anche se
sottoscrittori, m entre nuove form e diform alm ente d om iciliato a Lugano,
finanziam ento online, dal dynam icè Andrea Carlo Bon om i con la sua

"Chi avrà il coraggio discounting a ll' inventory m onetizationInvestind ustrial che lo scorso dicem bre
(m onetizzazione del m agazzino),Oha annunciato la chiusura della raccolta

di investire ora arricchiscono l ' offerta alle pm i. Ildel fondo V II alla quota record di 3,75
trend è conferm ato dal numero d ellem iliard i di euro, con l'inten to di investirli

potrà portare a aziende italian e che sono state oggettoin It alia, Spagna e Regno Unito , un
di investim ento nel 2019 da parte diterzo per ciascuno. Analoghe scelte di

casa in prospettiva investitori di private cap itai: 317 controinvestim ento sarà chiam ato a farle Renato
le 198 m appate nel 2018, secondoRavan elli, con il Terzo Fondo F2 i gestito

rendimenti molto BeBeez Private Data, di cui 149 sonod all'sgr specializzata in infrastrutture, che
state operazioni condotte direttam enteTanno scorso ha raccolto 3,6 m iliard i, e

più interessanti" da fondi.M au rizio Tam agnini, con il suo Fsi, che
ha raccolto "so lo" 1.4 m iliard i, m a si è

UNA RETE SOTTO TRACCIAassicurato l 'equivalente in coinvestim enti
M a è soprattutto sotto traccia che si staPrelios, il gruppo finanziario presiedutoda parte di m olti dei fond i sovrani suoi
tendendo la rete che lega il risparm ioda Fab rizio Palenzona e controllato dalpartner nel fondo.
privato, gestito dagli asset m anagerfondo am ericano Davidson Kem pner, eA caccia di buoni affari saranno, su
trad izionali e d alle private bank, alancora i fondi di Dea Cap ital Altern ative,scala m inore, i fondi d i venture capitai,
m ondo variegato dei private asset. G liveicolo d ella fam iglia Drago De Ag ostini,da quello di Cdp a United Ventures di
attori sono i gestori p atrim on iali e ie Pillarstone It aly, m entre si stannoM assim ilian o M ag rini (in tervista alle
consulenti finanziari che ai clienti piùaffacciando sulla scena le sgr Sagitta epagine seguenti).
facoltosi propongono strum enti di tipoM ain Cap ital.N el cogliere le m igliori opportunità gli
nuovo com e g li Elti f (Europ ean longL ' affollam ento sulla scena sem bra essereanalisti vedono in posizione privileg iata

diretta conseguenza di un m eccanism o term investm ent fund) con un focus dii fondi d ed icati a tum around e special
investim ento europeo o globale, e ilallettante, alm eno sulla carta. Infatti,situation. In queste categorie sta
vantaggio di d iversificare al m assim o g lile banche che cedono il credito dubbiocrescendo il numero d egli operatori che
investim enti. L ' esem pio più eclatante èsottoscrivono con il ricavato, in parte,acquisiscono d alle banche posizioni
q uello di October, piattaform a di prestitiquote del fondo che acquisisce i crediti, ila risch io, cosiddette u n lik ely to pay
francese attiva in vari Paesi europei,quale coinvolge investitori terzi in grado(utp ), di debitori che hanno saltato
finanziata da fond i di venture cap itai ed i m ettere a disposizione d ell'az ien d auna o due rate di rim borso ma sono in
investitori intem azionali, tra i q uali la Cirtitolare del debito la finanza necessarianorm ale attività. Tra g li u ltim i arrivati
di Carlo De Bened etti, che ha annunciatoa rilan ciare il business o com unque asulla scena, ci sono il fondo Cred it
il prim o closing del suo quarto fondorim ettere in carreggiata la gestione. SeRestructuring di Clessidra, private equity
Elti f che investe in tutti i prestiti offertil ' operazione riesce tutti hanno avuto ilfund presieduta da Carlo Pesenti, l ' ex
in piattaform a, com presi q u elli alleloro tornaconto. "Chi avrà il coraggioproprietario di Italcem enti, il progetto
aziende italiane. A sottoscrivere il fondodi investire ora potrà portare a casaCuveé di Am co, d iretta da M arina
sono stati p rim ari investitori Fondo Iin prospettiva rendim enti m olto piùNatele, ex top m anager di Unicred it, e

? I L FON D O CRED I T RESTR U CTU R I N G DI CLESSI D R A ? I L PRO GETTO CU V EÉ DI AM CO, DI RETTO DA M ARI N A
N AT ALE ? PR ELI OS, I L GR U PPO FI N AN ZI ARI O PR ESI ED U TO DA FABRI ZI O P A LEN Z O N A ? I FONDI DI
D EA CAP I T AL ALT ER N AT I V E O g O CT O B ER PI ATTAFO R M A DI PRESTI TI FR A N CES E ATTI VA I N VARI PAESI EU
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T EST I M O N I AL D> Cla u dio Cost a m a gn a D> Pre side n t e CC& SOCI

M ADE I N I TALY E STARTUP PER RI PRENDERE FI ATO
Claudio Costam agna,om anda. La piazza fin an ziaria di Milano

D classe 1956,
sta perdendo appeal? Se sì, perché? è st at o al v er t ice di

Risp ost a. L'effetto della crisi del debito Goldm an Sachs in
europeo all'inizio del decennio, dalla quale Europa e presid ente
il Paese fatica a uscire a differenza del di Salin i­lm p reg ilo e

di Cdp. At t ualm ente,resto d'Europa, è stato molto danneggiante
at t rav erso il suoper l'Italia, m ettendo in ombra la piazza veicolo, CC& soci,

finanziaria milanese. in vest e in st art u p
e pmi in crescit a

D. Colpa delle banche?
R. Non interam ente. Nonostante i vincoli
di capitale più stringenti, con conseguente
riduzione del credito, la situazione è
m igliorata in modo significativo, negli ultimi
anni. Per esempio, il Cet 1 ratio del settore
bancario si è attestato al 13,3% ________
nel 2018, rispetto al 7,1% del I NUM ERI D. Che cosa su ggerisce D. Milano potrebbe avvantaggiarsi
2007, il flusso di nuovi crediti per riprendere quota? dalla Brexit?242deteriorati, in calo dal 2014, R. È indispensabile affermare R. La Brexit ha creato incertezza, e per

so cie t à q u o t a t e insi attesta all'1,4% dei prestiti ulteriormente Milano come polo di l'econom ia l'incertezza non è mai un
Bo r sa ( Mt a) a f in e

totali, al di sotto della media riferimento per chi vuole investire buon segnale. Nel caso in cui le aziende2 0 1 9 c o n t r o 1.4 4 2
a lla b o r sa f r a n ce seprecrisi, e la redditività sta nel Made in Italy. Il Nord Italia decidessero di spostare le loro attività MilanoEu r o n e x tmigliorando. conta molte pmi leader nei loro è posizionata bene per assorbirle, ma lo

settori, orientate all'export, solide sono anche Parigi e Francoforte. Non credo2.286 e con opportunità di crescita; che il futuro di Milano debba dipendere dalleD. Quindi?
le st a r t u p in

fare di Milano la vetrina per tali potenziali implicazioni della Brexit.R. Il Paese ha problemi Lo m b a r d ia n el 2 0 1 8 ,
sistem ici di natura politica ed il 2 5 % d el t o t a le eccellenze ne accrescerebbe

n a zio n a leeconom ica più che finanziaria. sicuramente il valore. D. Quali sono i cen t ri decision ali che
L'incertezza politica e norm ativa, contano nelle decision i st rateg ich e?

13,3%la burocrazia elefantiaca, la D. Scom parsi i grandi gruppi R. Le grandi decisioni strategiche per un
pressione fiscale limitano Ce t 1 r a t io d el se t t o r e paese sono, oggi come prima della crisi,t rad izio n ali n ell'in d u st ria,

b a n ca r io n el 2 0 1 8pesantem ente la capacità di necessariam ente prese dal pubblico insu che cosa si baserà ilco n t r o 7,1 %
attrazione di investim enti esteri. n el 2 0 0 7 maniera centralizzata. Quello che è cam biatoprossim o sviluppo?

è il fatto che tali decisioni ora vengonoR. Vedo nelle startup una
grossa opportunità in tutti im plem entate insieme ad una serie di attoriD. Però ci sono t an te

settori. Quando ero presidente di Cdp privati, sia nazionali che esteri. Tale elem entobelle aziende...
abbiamo aum entato gli investim enti in è oram ai imprescindibile, e affinché portiR. Ma hanno spesso dim ensioni troppo esigue

per investire quanto necessario. Venture Capital del 6 0 0 %. Inoltre, abbiamo frutto lo Stato si deve avvicinare sem pre di
investito 100 milioni di euro per finanziare la più a logiche di mercato, dim ostrandosi un
fase di trasferim ento tecnologico, in cui la partner credibile e affidabile.D. Perché non fanno leva sulla Borsa?
conoscenza passa dalle università e i centri diR. Il listino di borsa non riflette il tessuto

industriale italiano, è num ericam ente troppo ricerca al mondo industriale. D. Che r isch i vede per il brand Milano?
scarno. Ciò da un lato preclude opportunità R. Milano è un brand forte, afferm ato e in
a chi avrebbe capitale da im piegare, allo crescita, ma non sta portando con sé il restoD. Basteranno le st art u p a reggere
stesso tem po riduce le opportunità di del Paese, che invece resta poco più cheuna nuova fase di sviluppo?
crescita che un'azienda con un capitale più stagnante, con il pii che è allo stesso livelloR. Le startup sono un im portante fenom eno

im prenditoriale sul guale l'Italia, e inaperto è in grado di sfruttare. In questa di dieci anni fa. Nel breve periodo questo
situazione è inevitabile il declino della nostra particolare Milano, possono capitalizzare. farà confluire risorse e talenti in città, ma
piazza finanziaria. La finanza può infatti La spiccata capacità im prenditoriale in col tempo è necessario, anche nell'interesse
interm ediare e at t rarre capitali, ma non può Italia è infatti testim oniata dalle tante di Milano, che il divario col resto del Paese
crearne di nuovi. pmi di successo. incominci a ridursi.

67
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T EST I M O N I AL D> I gnazio Rocco t> Fonda t ore Pre sid e n t e Cre dim i

I L FUTURO? GESTI RE L'AZI ENDA CON UNA SOLA APP

sempre più m assiccia dei dati, e ilom anda. Lei è st at o un precursore

D collegam ento sem pre più profondo tra clienti,del fenom eno fintech; che cosa
agenti, e compagnie, cam bino in profonditàin travvede nel fu t u ro prossim o?
10 stesso concetto di prodotto assicurativoRisp ost a. Quando ho fondato Credimi nel
per come lo conosciam o oggi. Vedremo2015, in Italia il fintech per piccole imprese
em ergere coperture che oggi non esistono,era considerato di im pensabile. Ma studiando
e momenti di acquisto delle assicurazionistorie di società fintech del Regno Unito, negli
oggi non contem plati.Usa e in Asia, mi sono invece convinto che

l'Italia fosse un m ercato ideale.
D. Nella classifica d e ll'a t t r a t t iv it à com e
si piazza Milano?D. Perché?
R. La piazza m ilanese può contare da sempreR. Per le 4 milioni di aziende piccole
su grandi talenti e su un'etica del lavoro ee piccolissim e affam ate di sem plificazione
della produttività uniche al mondo.e sburocratizzazione.
La capacità di attrarre e trattenere i migliori
è da sem pre ciò che fa la differenza nelloD. Il futuro?
sviluppo di un'azienda. Oggi però per l'ItaliaR. Guardo ancora ad esem pi di altri Paesi.
è diventata una sfida difficile da vincere.La neozelandese Xero perm ette, utilizzando

un unico software, di gestire qualunque
at t ivit à finanziaria della propria azienda. D. Perché?
Questa secondo me sarà la tendenza dei R. La fuga dei cervelli è un fenom eno

ancora molto diffuso, non tanto per carenzeprossim i anni: una progressiva integrazione
di Milano, ma per il grande ristagno deglidei servizi all'in terno di un'unica app, che
investim enti privati e pubblici in tutto ilp erm et terà all' im prenditore di gestire dalla
Paese, un ristagno che sta penalizzando infatturazione, ai pagam enti, ai
modo serio la velocit à di innovazione di tuttoI NUMERIgestionali. I gnazio Rocco di Torrepadula,
11 sistem a sociale ed econom ico. Uno degliha lavorat o per 20 nella

800 consulenza st rat eg ica con Boston aspetti, ma non il solo, di questo ristagno è laD. Il fin tech m etterà
Consulting group, prim a di dim ensione ridottissim a degli investim enti dim ilio n i i cre d it iin d iffico lt à le grandi fondare Credim i, sp ecializzat ae r o q a t i in t r e an n i Venture Capital in Italia, rispetto non soltantoorganizzazion i del credito? di a t t iv it à in d ig it ai lending per pmi

al Regno Unito, ma anche alla Germ ania, laR. Il fintech non rappresenta

15 mila Francia e la Spagna.una m inaccia per le banche, al
con trario può essere un valore m ercato conta oggi 50le p m i se r v it e

collaboratori che arriverannoaggiunto. Per stare al passo an t icip a n d o i cr e d it i D. Rim edi p ossib ili?
co m m e r cia li a 100 in pochi trim estri.con i tem pi, infatti, le banche R. Negli ultim i dieci anni il governo

ha studiato ogni tipo di incentivo perdovranno inevitab ilm ente 3 gg contrastare questo fenom eno e qualcosap untare all'innovazione e la D. Il fenom eno fin t ech
t e m p o di r isp o st a ha iniziato a m uoversi. Milano quest'annocollab orazione con le fintech si allargherà anche allep er un f in a zia m e n t o

per la prima volta è entrata nella classificap erm et terà loro di integrare sen za g a r a n zie assicu razion i?
a t a sso f isso m ondiale delle città più allettan t i per iservizi di cui prim a non R. L'Insurtech ha già cam biatop e r 5 an ni

t alenti. La strada però è ancora lunga e lein profondità il pricingdisponevano, raggiungendo
aziende devono fare la loro parte.nuove fette di m ercato e e la gestione dei sinistri

soddisfacendo sem pre m eglio le esigenze nelle polizze auto, e proprio l'Italia è
dei clienti. all'avanguardia nella penetrazione delle D. In che modo?

blackbox che perm ettono di tracciare utilizzo R. Per i giovani la rem unerazione non è
l'unico aspetto che conta, ma puntano adell'auto, com portam enti, e dinam icheD. E l'im p at t o sul lavoro?
vivere nelle com unità più innovative e piùdei sinistri.R. La t ecnologia non toglie posti di lavoro,
dinam iche, alla possibilità di crescere, goderema anzi, ha creat o nuove posizioni,
di benefit e anche avere orari di lavoroper esem pio data scientist e ingegneri D. Prevision i?
flessibili che perm ettano loro di ottenere uninform atici. La storia di Credim i lo dim ostra: R. Mi aspetto che il tracciam ento e la
buon bilanciam ento tra lavoro e vita privata.connessione degli oggetti, l'utilizzazionedopo poco più di tre anni dal lancio sul
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T EST I M O N I AL > M a ssim ilia n o M a grini D> M anaging Pa r t n e r U n it e d Ve n t ures

V EN TU R E CAPI TAL, È ARRI VATA LA RI SCOSSA

guadagnato lo status di hub nazionaleom anda. Il 2019 è st at o un anno

D e di capitale di tecnologia e finanza.p osit iv o in t erm in i di raccolta per il

venture capitai. Siam o finalm ente alla
svolta in I talia, anche in t erm in i D. In che modo?
di m en talit à? R. Principalm ente grazie alla presenza dei

fattori che indicavo prima: multinazionali,Risposta. La m aturità del sistema sarà
raggiunta quando gli investitori istituzionali e università con vocazione internazionale e
corporate dedicheranno a questa asset class storica presenza di imprese innovative.
una quota di investim enti stabile negli anni e in Oggi rappresenta per l'Italia quello che Parigi
linea con quella dei mercati più evoluti. L'anno rappresenta per la Francia, Londra per il
scorso gli investim enti complessivi di venture Regno Unito, e Berlino per la Germania.
capitai hanno raggiunto quota 650 milioni di Ma resta comunque dodicesim a nella
euro, in crescita del 3 5 % sull'anno prima. graduatoria per imprese innovative delle

prime 20 città europee.
D. Anche il suo fondo ha beneficiato
del clim a posit ivo? D. Milano fo rt e ma un Paese
R. United Ventures ha chiuso l'anno debole alle spalle?
annunciando il final closing del secondo fondo R. Sono realisticam ente positivo sulle
Uv2, che ha già all'attivo sei investim enti, e potenzialità dell'Italia, nonostante si sia
il raggiungim ento dell'hard cap di 120 milioni mossa con ritardo e scarsa consapevolezza
di euro. Un risultato rilevante non solo per il in m erito al ruolo del venture capitai come
m ercato italiano del venture capitai, ma per leva di crescita econom ica e sociale. In
l'intero ecosistem a nazionale dell'innovazione. Europa è stato uno dei pochi paesi ad aver

sperim entato per oltre dieci anni, perlom eno
dal 2001 al 2012, un bucoD. In che se t t o r i avete in vest it o ?

I NUMERI strutturale negli investim entiR. MishiPay, per i pagamenti via smartphone, e Massim iliano Magrin i nel 2013 ha
Credimi sono fintech, Equalum è specializzata fondato, assiem e a Paolo Gesess, di venture capitai.

United Ventures che è diven t at o ilnel trattamento di dati, brumbrum è il primo car
m aggior fondo di ventures cap it aireatailer online, Exein si occupa di cybersecurity. m ilio n i la r a cco lt a D. Tuttavia?indip endente in I talia. Dal 2002 d el v e n t u r e ca p it a i

R. Negli ultimi anni sonoin I t alia nel 2019, inal 2 0 0 9 ha lavorat o per Google e
c r e sc it a d el 3 5 % stati fatti molti passi avanti,D. A Milano c'è un fram ew ork posit ivo su ccessivam ente ha lan ciato

il fondo Annapurna dall'introduzione della norm ativaper la nuova finanza?
sulle startup durante il governoR. L'ecosistem a finanziario a Milano è

sicuram ente sviluppato e sta godendo m ilio n i la r a cco lt a di Monti, alla partenza del Fondo
Uv 2 , il se co n d o f o n d odi un m omento di rientro di molte figure l'im presa innovativa può nascere Italiano d'investim ento, chela n cia t o d a Un it ed

professionali qualificate da Regno Unito e Stati in ogni parte del mondo, ma è Ven t u r e s ha com inciato a svolgere un
Uniti, anche grazie all'introduzione di specifici altresì vero che queste iniziative im portante ruolo di cornerstone
benefici fiscali. tendono poi a consolidarsi in investor per i fondi, fino alla

alcune aree m etropolitane che recente costituzione del Fondole so cie t à in n o v a t iv e
a t t u a lm e n t ehanno sviluppato una massa Nazionale per l'innovazione.D. Che cosa su ggerisce per incentivare in p o r t a f o g lio

critica e una com plessità tali ai d u e f o n d iquesto t ren d?
da contraddistinguere lo statusR. Lavorare per aum entare la dim ensione ­ ? . . . D. Quali leve azionerebbe per

e la liquidità dei m ercati, in particolare di ecosistem a. m igliorare st rateg icam en te
quelli dedicati alle imprese innovative. In l'im m agine del brand Milano?
questo senso, la norm ativa sui Pir ha solo D. Milano ce l'ha? R. Bisognerebbe pianificare le necessarie
parzialm ente raggiunto l'obiettivo di m ettere infrastrutture per im maginarsi lo sviluppo diR. Sì, Milano ha raggiunto quella massa
in connessione i capitali reali con le imprese critica, fatta dalla presenza di grandi aziende, del venture capitai nei prossimi anni, evitando
m aggiorm ente innovative. multinazionali, università con vocazione gli effetti di eccessiva gentrificazione che

cosmopolita, nuove imprese, capace di hanno sofferto altre città, con effetti negativi
attrarre i migliori talenti e connetterli con sulla vivibilità, diversità e com plem entarietàD. Quindi è solo un problem a di finanza?
gli altri hub continentali e mondiali. Ha della propria base econom ica e sociale.R. No, non solo. È orm ai evidente che
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T EST I M O N I AL > Giova nni N a t a li t> Pre sid e n t e e Ceo 4 AI M SI CAF

APRI RE L'AI M AN CH E ALLE STAR TU P

anni e sull'eventuale capitai gain. Per rendereom anda. Il m ercato Aim , in cui il suo
D più interessante per gli investitori i titoli dellefondo è uno dei m aggiori in vest it o ri,

società quotate aH'Aim, si dovrebbe prevederesarà in grado di sosten ere la ripresa delle
la detraibilità dell'investim ento nel capitale dipmi innovative?
rischio di queste società già dal primo anno.Risp ost a. È confortante la crescita

significativa del listino negli ultimi anni, da
77 società con 3 m iliardi di capitalizzazione D. Alt r e proposte?
nel 2016 a 132 a fine 2019 con 6,7 m iliardi di R. Ritengo anche molto valida l'iniziativa

già allo studio di Borsa It aliana riguardocapitalizzazione. Il 2020 presentava una ricca
l'inserim ento sul listino Aim di un comparto,pipeline di società che si stavano adoperando
il cosiddetto segm ento professional, dedicatoper la quotazione.
a società, per esempio le startup, quindi
potenzialm ente molto interessanti ma perD. E ora, a m età aprile?
natura più rischiose, in cui potranno operareR. Alcuni processi di ipo stanno proseguendo
solo gli investitori istituzionali.ma è evidente che le previsioni di medio

periodo rim angono molto legate a com e e
quando l'econom ia uscirà dall'em ergenza D. Su quali leve in via p r io rit aria agirebbe
Covid. Un dato è però certo, a grandi crisi per m igliorare st rateg icam en te l'im m agine
sono legate anche grandi opportunità e le della piazza f in an ziaria m ilanese?
pmi che intenderanno affrontare le sfide R. L'im magine del m ercato è strettam ente

collegata a quella delle società quotate edel futuro potranno t rovare nel m ercato
degli investitori che ci operano. In term iniAim i capitali che possono sostenere i loro
di trasparenza e com unicazioni al mercato,piani di sviluppo.
oggi l'Aim è sostanzialm ente in linea con
quanto previsto nel m ercato principale e ilD. Che cosa la rende ottim ist a
set inform ativo che le società quotate devonoI NUMERIsu lle p oten zialit à di Aim ? Giovanni Nat ali, classe 1966,

fornire al m ercato, sia in fase di quotazionegià top m anager di im preseR. La ricchezza, in term ini
132 in d u st riali è co­fon d at ore e che nell'ongoing si può ritenere soddisfacente.num erici e tecnologici, di

ceo del prim o veicolo fin an ziario
pmi attive oltre che nella le so cie t à q u o t a t e

dedicato aM'investim ento ina ll'Aim conm anifattura e neH'hi­ tech, in D. Perché allora il m ercato dei cap it alisociet à guot at e all'Aim6,7 m iliard i
di c a p it a lizza zio n esettori quali digitai, green, moda è sot t osvilu p p at o in I talia risp et t o

a f in e 20 19e farm aceutico, che potrebbero all'econom ia reale?
garantendo degli sgravi fiscalitrovare il forte interesse di R. Le ragioni sono antiche. Le banche hanno182 sempre avuto un ruolo centrale e il canaleagli investitori, come avvieneinvestitori istituzionali. Aim Italia

m ilio n i la racco lt a "finanziam ento" è sempre stato preferito;in altri Paesi.raccoglie già oggi l'interesse di su ll'Aim a t t r a v e r so
questo ha portato molte pmi a trovarsioltre 100 investitori istituzionali 31 ipo, p r im o hub

f in a n zia r io in Eu ropa sottocapitalizzate con una struttura patrimonialeesteri che hanno investito in pmi D. In dettaglio?
poco equilibrata. A questo si aggiunge un lentoquotate. R. Per incentivare gli419 sviluppo della cultura finanziaria che sinoimprenditori ritengo

m ilio n i in v e st it i a pochi anni fa riguardava solo aziende piùfondam entale la proroga perD. Quali ost aco li occorre su ll'A im da 101
strutturate e di grandi dimensioni.un altro biennio del Credito dio p e r a t o r i e st e risu bito rim uovere per at t irare

a m et à 21019 imposta, in scadenza quest'anno,nuovi e in cen t ivare _____
per i costi di quotazione, che non D. Cause superate?le q u otazion i?

sono irrilevanti per una pmi. R. In gran parte. Il m ercato dedicato e suR. L'obiettivo è chiaro: aum entare
misura per le esigenze delle pmi c'è ed è l'Aim.l'attrattività del m ercato aumentando
E gli im prenditori hanno capito che l'accessoil numero di società quotate per aum entare D. E per incentivare gli in v est it o ri?
al capitale di rischio, accom pagnato in alcunil'offerta per gli investitori. R. Anche qui intervenire sugli incentivi fiscali.
casi da una riorganizzazione societaria piùLa riform a dei Piani individuali dì risparmio,
efficiente, sono fondam entali per poteri Pir, avvenuta a fine 2019 aveva riportatoD. In che modo?
perseguire un processo di crescita in unl'attenzione sull'utilizzo di questo strum entoR. Si deve agire da un lato nel facilitare
contesto sempre più com plesso e com petitivo.che però porta un beneficio solo dopo cinqueil processo di ipo per le società, d all'altro
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dedicata anche al pubblico retail. Il
fitto intreccio tra private banking, asset
m anagem ent e fintech coinvolge anche
istituzioni dì prim a grandezza com e
Generali. La com pagnia del Leone sarà
anchor investor, con una quota da 10
m ilion i di euro sottoscritta dal Fondo
Straordinario Intem azionale lanciato per
fronteggiare l ' em ergenza coronavirus,
n ell'em issione di t ito li (notes) battezzata
Italianonsiferm a, strutturata da Cred im i.
L ' intreccio è più com plesso perché Ban ca
Gen erali da anni investe nelle note di
cartolarizzazione, em esse da Cred im i
a fronte d elle fatture liquidate alle pm i

" La piazza milaneseEuropeo per gli Investim enti (Fei), e dei prestiti lan ciati più recentem ente.
CN P Assurances, Bp ifran ce e Zencap, La banca sì è im pegnata a distribuire ai

può contare dagià investitori nei precedenti fondi di suoi clienti professionali questi tito li,
October. L ' anno scorso October ha contribuendo a m obilitare velocem ente

sempre su grandianche annunciato il prim o closing a 30 alm eno 100 m ilion i di risparm io
m ilion i di euro di un nuovo fondo di privato a supporto dell' econom ia reale.

talenti e su un'eticadirect lending che investirà nelle pmi L ' anno scorso, la stessa banca aveva
italian e, in collaborazione con cinque già collocato ai clienti p rofessionali

del lavoro e dellaConfidi aderenti a Fed erconfidi e a Rete 60 m ilion i di euro di t ito li em essi a
Fid i It alia e con il Fei. Il prim o closing fronte di cred iti a m edio­ lungo term ine

produttività uniche"del fondo è stato sottoscritto da Neafidi, a circa 450 pm i che offerti da Cred im i
Confid i System a!, Fidim p resa Italia, n ell'am bito d ell' in iziativa Cred im i
Confidi Sardegna e Confid i Centro. / Futuro. L 'intreccio si dipana anche in
Le reti di consulenti finanziari hanno di Ban ca Sella e Sparkasse. Lussem burgo dove i t it o li em essi da
anche incom inciato a proporre ai loro Il gruppo finanziario che si è lanciato Cred im i a fronte d ella sua attività verso
clienti investim enti m irati su piattaform e con più convinzione in questo tipo di le pm i sono sottoscritti da un gruppo
di equity crowdfunding. Così, Fin­ novìa, operazioni è Azim ut, la società di fondi, di fondi da BG Fund (gruppo Ban ca
che su Back toWork , la piattaform a 56 m iliard i in gestione, fondata e guidata Gen erali), A n t h ilia Cap ital Partners,
partecipata da Neva Finventures del da Pietro Giu lian i. Il prim o passo è An im a, Tikehau Cap ital e da Ban ca Sella.
gruppo Intesa Sanpaolo, ha chiuso lo stato il lancio, durante la pandem ia, su A l pubblico professionale, m a anche
scorso m arzo oltre 7,6 m ilion i d i raccolta, M am acrowd di una cam pagna di equity a privati con portafogli di alm eno 250
un record. L i investirà in e­ Novia, a sua crowdfunding per Azim ut Crescim presa, m ila euro, si rivolgono le piattaform e di
volta un veicolo di investim ento dedicato veicolo di investim ento il cui brand equity crowdfunding che si sono aperte
alla creazione di startup. Il successo com m erciale è Az im ut Sostien i Italia. anche al collocam ento di m inibond. Lo
d ella cam pagna che si è chiusa a inizio L ' ob iettivo è di raggiungere alm eno ha fatto Fundera, piattaform a d i proprietà
marzo è stato dovuto al sostegno di Intesa 500 m ila euro, con un tetto di 8 m ilion i, di Frigiolin i&Part n ers Merchant, il
Sanpaolo Private Ban k ing , che, attraverso per sostenere g li esercizi com m erciali più attivo advisor nel settore m inibond
la propria rete, ha deciso di proporre p aralizzati d all'em ergenza sanitaria. La per numero di em issioni curate, e
l ' operazione ai clienti. Lo stesso tipo di piattaform a Mam acrowd , tra l 'altro, è Crow d Fu nd M e, la piattaform a fondata da
approccio ha fatto affluire 2.6 m ilion i di proprietà di Siam o So ci, a sua volta Tomm aso Baldissera Pacchetti, quotata
di euro su Club D ealOn line per dare partecipata da Azim ut. M a la scelta a ll' Aim Italia. La m aggior parte degli
sostegno finanziario a D­ Orbit. attiva del gruppo di Giu lian i è più rad icale investitori in prestiti alle im prese e
del settore aerospaziale. e punta a investire alm eno 10 m iliard i fatture com m erciali è costituita, tuttavia
Questa volta il com pito di euro nei prossim i cinque anni in e per fortuna, da investitori istituzion ali,
di prom oter d ell' investim ento ai loro private asset, lanciando una serie di quindi abituati a valutare bene la
clienti è toccato ai private banker veicoli di investim ento in buona parte risch iosità d ell'offerta. MSM

? 7 ,6 MI LI ONI DI R ACCO LTA P ER FI N ­ N OVI A, UN R ECO R D ? 2 ,6 MI LI ONI DI EU R O SU CLU BD EALO N LI N E
D A I N VESTI R E SU D­ ORBI T, SET T O R E A ER O S P A Z I A LE ? AZ I M U T SOSTI EN I I TALI A CON L'OBI ETTI VO DI
5 0 0 M I LA EURO, CON UN TETTO DI 8 MI LI ONI PRI MO CLOSI NG, 3 0 MI LI ONI PER I L DI RECT LENDI NG FONDO
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