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La maison Fendi

I1 Ceo Brunschwig:
distretto del lusso
per attrarre
giovani talenti

Fendiinveste in formazione. Il ceo
Brunschwig parla dei progetti della
maison romana per attrarre
giovani nelle sue manifatture:
«Bisogna rendere affascinanti tali
mestieriailoro occhi»

Beghelli —apag. 11
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Agrifood. Le regioni del Centro Italia hanno forte specializzazione nelle filiere di agrifood, uno dei settori che pili interessano agli investitori istituzionali, a caccia di Pmi ad alto potenziale ma a corto di capitali

ADOBESTOCK

Indagine EY. Le regioni del Centro attirano insieme solo la meta degli investimenti della Lombardia. UEmilia-Romagna appena il 10%
del totale in Italia, la Toscana e il Lazio il 5%, le Marche il 2%, mentre 'Umbria tra 2018 e meta 2019 non ha registrato alcun accordo

[l private equity non p

remia le Pmi

eregionidel Centro Italia
sono ancora marginali
per i fondi di private
equity. Eppure hannoun
tessuto di Pmi radicato, in-
novativo e competitivo pari
se non addirittura superiore a quello
lombardo, unindice diredditivita delle
impreseoltrelamedianazionale,com-

binato conaltitassidicrescitadeiricavi,
una buona apertura internazionale e
unaforte specializzazione nellefiliere di
agrifood, meccanica, fashion che pit1in-
teressanoagliinvestitoriistituzionali,a
caccia di Pmi ad alto potenziale ma a
cortodicapitali. Lalocomotivaitaliana
per Piled export, 'Emilia-Romagna, at-
traeappenail 10% degliinvestimentidi
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“Tutelare i marchi e i

brevetti, nellera della

globalizzazione, rappresenta un passo obbligato
per tutte le imprese che decidono di immettere
sul mercato un proprio prodetto innovative o di
imporsi sui loro concorrenti con un brand forte"
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private equityin Italia (gliultimidatidi-
sponibili su base annua sono al 2018),
controil 44% dellaLombardia;laTosca-
naeil Lazioil5%;le Marcheil 2%; men-
trel'Umbriatra2018emeta2019nonha
registratoalcundeal. Le cinque regio-
niinsieme attirano lameta degliin-
vestimentidellasolaLombardia. E
se si guarda al venture capital le
percentuali di appeal sugliinvesti-
tori professionali sono altrettanto
penalizzanti, con un rapporto dieci
auno tra Lombardia e ’Emilia (52%
degli investimenti nazionale in
venture capital contro 5%) e quattro
auno con il Lazio (12%).
Lafotografiarealizzatada Ey per Il
Sole-24 Ore, sullasciadella sesta confe-
renza annuale del centro studi Gro
(Globalrestructuring organization)di
Modena, € innanzitutto la conferma
che ci sono grandi opportunita di far
incontrare domanda e offerta privata
di capitali,allontanandosidal cuorefi-
nanziario del Paese. E oggi giocano a
favore del matchingla crescita cultura-
le (e il ricambio generazionale) della
piccola imprenditoria, lo sfilarsi delle
banche dal ruolo di azionisti occulti
delle Pmi, la forte spinta all'aggrega-
zione e alla crescita dimensionale per
sopravvivere sumercatiglobalie,non
ultimo, I'approccio sempre meno spe-
culativo deifondi. «Gliinvestimentidi
private equity e venture capital nelle
imprese dell'Ttalia centrale sonoancora
modesti rispetto al potenziale di que-
st’area, che presenta, invece, untessuto
industriale dotatodelle caratteristiche
ideali perattrarre questicapitali—com-
menta Marco Menabue, partner Ey -.
LaLombardia, chegenerail 22%del Pil
nazionale, nei primi sei mesi del 2019
haattirato pocomeno del 50%degliin-
vestimentidiquesti operatori; 'Emilia-
Romagnaharaccoltoil13%,conun Pil
che pesa il 9% ma potrebbe ambire a
performare meglio, perché haun tes-
suto di imprese con tassi di crescita e
redditivitaanaloghiaquellilombardie
livelli di export superiori.
Ilaria Vesentini
—a pagina 3

Intervista
Cipolletta:
«Per crescere
servono fondi
piu grandi»

Vesentini —apag. 3

Nel primo semestre 2019
Emilia, Toscana, Marche,
Umbria e Lazio hanno
raccolto il 28% degli
investimenti in private
equity in Italia

Record
Unmiliardo
di export
peril vino
toscano

Pieraccini —apag 2

Confindustria. In prima linea sulla transizione energetica

Modello Abruzzo per la chimica

industria chimica del-
I’Abruzzo vuole giocare in
prima lineala partita stra-
tegica della transizione
energetica. E, per farlo, ilcomparto
eprontoamettere in campo unmo-
dello di sviluppo che valorizzi pro-
cessi e prodotti conridottoimpatto
sull’ambiente. A indicare la rotta e
Domenico Greco che,dal 2017, gui-
dalaSezione chimica, farmaceuti-
ca,gomma, plastica, cartarioe vetro

DOMENICO GRECO

Domenico Greco dal 2017 guida la
Sezione chimica, farmaceutica,
gomma, plastica, cartario e vetro di
Confindustria Chieti Pescara

di Confindustria Chieti Pescara: 40
aziende per 5.576 dipendenti e un
fatturato di 1,3 miliardi di euro. A
Bussi si punta a costruire il piu
grande impianto europeo per pro-
dottiingradodidepurare e potabi-
lizzare I’'acqua. Su Torviscosa ha
messo gli occhiun colosso america-
no per svilupparele produzioniche
valorizzino il cloro prodotto.
Celestina Dominelli
—apagina 8

| DATI DELLA GDF NELLE REGIONI DEL CENTRO ITALIA

Trasequestri
e confische
sottratti

alle mafie

sei miliardi

Itre 6 miliardi di euro
sottratti alla
criminalita

organizzata tra il 2015 e il
2019. Un dossier della
Guardia di finanza
ricostruisce il valore della
«infiltrazione» mafiosa nelle
regioni del Centro Italia.
Parallelamente le indagini
svolte dalle Direzioni

distrettuali antimafia
permettono di avere una
panoramica dei rapporti tra
cosche, professionisti e
imprenditori attivi tra il
Centro e il Centro-Nord,
relativamente ai fenomeni di
evasione fiscale, riciclaggio e
autoriciclaggio.

Ivan Cimmarusti

—a pagina 9

PANORAMA

NEL POLO DI POMEZIA (ROMA)
Slamp, parte

la sfida green

per le lampade pop

E una delle punte di diamante del
polo di Pomezia (alle porte di
Roma) che resistono al processo
di deindustrializzazione. La
Slamp, azienda produttrice di
lampade fondata 26 anni fa da
Roberto Ziliani, € adesso davanti
alla sfida green e alla conquista
dei mercati internazionali («per
ora il Coronavirus non cifa
paura», spiega Ziliani). L’azienda
punta a passare dai 10 milioni di
fatturato nel 2019 a quota 15
milioni entro tre anni. Tra i punti
diforza, gli investimenti in
ricerca e sviluppo, arrivati al 10%
del fatturato.

—a pagina 6
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L’AZIENDA DI SPOLETO
Lolio extravergine
di Coricelli punta
sulla tracciabilita

Coricelli, storico brand di Spoleto
(Perugia) dell’olio extravergine
d’oliva con una produzione di
circa 34 milioni di bottiglie (da un
litro) un giro d’affari di circa 112
milioni lancia il progetto di
tracciabilita di filiera “Casa
Coricelli”, nuova linea di prodotti
certificati che racconta il viaggio
del prodotto dal campo allo
scaffale. E punta a rafforzarsi sul
mercato nazionale. Tra i progetti
in campo anche la
diversificazione verso gli oli
salutistici e funzionali.

—apagina 2

IL CASTELLO DI MALLEUS
Amanuensi, donne
che incantano con
I’arte dei monaci

Nelle colline di Recanati, nato nel
1988, c’e il pi1 antico scriptorium
d’Europa. Creato, da Enrico Ragni,
in arte Malleus, che ha affidato alle
donne un’arte millenaria esclusiva
degli uomininel IX e XV secolo. Le
amanuensi del terzo millennio,
sottola guida del maestro,
riproducono antichi testi, creano
preziose pergamene per papie capi
di Stato, diplomi dilaurea e auguri
«speciali». Per arrivare al maniero
serve un curriculum:
rigorosamente scritto a mano.
—apagina 11
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Centro

Pmi del Centro Italia fuori
dal mirino del private equity

Studio Ey. Tante Pmi ad alto potenziale ma le cinque regioni del Centro attirano insieme solo meta
degli investimenti della Lombardia. A livello globale 1.430 miliardi di fondi non ancora investiti

Paginaacuradi
Ilaria Vesentini

Hannountessutodi Pmiradicato,inno-
vativo e competitivoparisenonaddirit-
turasuperioreaquellolombardo,unin-
dice diredditivita delle imprese oltrela
medianazionale,combinatoconaltitas-
sidicrescitadeiricavi,unabuonaapertu-
rainternazionaleeunafortespecializza-
zionenellefiliere diagrifood, meccanica,
fashionchepitiinteressanoagliinvesti-
toriistituzionali, a caccia di Pmiad alto
potenzialemaacortodicapitali. Eppure
le regioni del Centro Italia sono ancora
marginaliperifondidiprivateequity:la
locomotiva italiana per Pil ed export,
I’Emilia-Romagna, attraeappenail10%
degli investimenti di private equity in
Italia (gli ultimi dati disponibili su base
annuasonoal 2018), controil 44% della
Lombardia;laToscanaeil Lazioil5%;le
Marcheil 2%; mentrel'Umbriatra2018e
meta2o19nonharegistratoalcundeal.

Lecinqueregioniinsiemeattiranola
metadegliinvestimentidellasolaLom-
bardia. E sesiguardaal venture capital
lepercentualidiappeal sugliinvestitori
professionalisonoaltrettanto penaliz-
zanti, con un rapporto dieci a uno tra
Lombardiael’Emilia (529 degliinvesti-
mentinazionaleinventure capital con-
tro5%)equattroaunoconil Lazio (12%).

La fotografia realizzata da Ey per Il
Sole-24 Ore, sullascia dellasesta confe-
renzaannuale del centrostudiGro(Glo-
balrestructuringorganization) diMo-
dena, ¢innanzituttolaconfermacheci
sono grandi opportunita di far incon-
trare domandae offerta privatadicapi-
tali,allontanandosidal cuore finanzia-
riodel Paese. Eoggigiocanoafavoredel
matching la crescita culturale (e il ri-
cambio generazionale) della piccola
imprenditoria, lo sfilarsi delle banche
dalruolodiazionisti occultidelle Pmi, la
fortespintaall’aggregazioneeallacre-
scitadimensionale per sopravviveresu
mercatiglobalie,nonultimo,'approc-
ciosempre menospeculativodeifondi.

«Gliinvestimentidiprivate equity e
venture capital nelleimprese dell’Italia
centralesonoancoramodestirispetto
alpotenzialediquest’area, che presen-
ta, invece, untessutoindustriale dotato
delle caratteristiche ideali per attrarre
questi capitali—commenta Marco Me-
nabue, partner Ey -.LaLombardia, che
generail22%del Pilnazionale, nei primi
seimesidel 2019 haattiratopocomeno
del 50% degli investimenti di questi
operatori;’Emilia-Romagnaharaccol-
toil 13%, con un Pil che pesa il 9% ma
potrebbeambireaperformaremeglio,
perché ha un tessuto di imprese con
tassidicrescitaeredditivitaanaloghia
quellilombardielivellidiexportsupe-
riori (ilrapporto Export,/Pil e parial 38%
controil 32% dellaLombardia)». L'indi-
catore Ey che pesail private equity sul
Pil regionale conferma infatti che la
Lombardiaraccoglie pitidel doppiori-
spettoalledimensioni territoriali (indi-
ce2,1)control’l,3del’Emilia,loo,9delle

Laprima
barriera tra
investitori e
imprendito-
ri sichiama
fiducia.
Limprendi-
tore spesso
percepisce
ancorail
private
equity come
un partner
orientato

al breve
termine

I private
equity si
stanno gra-
dualmente
trasforman-
do in positi-
ve equity, in
operatori
sempre piu
attentia
investire in
aziende su
cui hanno la
capacitadi
creare valo-
re alungo
termine

Marche,loo,8dellaToscana,loo,6del
Lazio (ilricco Veneto €ao,7).

La prima barriera tra investitori e
imprenditorisichiama fiducia, sottoli-
nea l'analisi Ey, che riguarda sia I'im-
prenditore, che spesso percepisceanco-
ra il private equity come un partner
molto orientato al breve termine, sia
I'investitore, chenontrovasemprenel-
l'imprenditoreun’ampiaaperturaalla
trasparenza e alla trasformazione.
«Qualcosastacambiando-avverte Me-
nabue- perché daunlatoiprivate equi-
tysistanno gradualmente trasforman-
doinpositiveequity, ovveroin operato-
risemprepitiattentiainvestireinazien-
de su cui hanno la capacita di creare

valorealungo termine; operatorispe-
cializzati per settore, capacidiaccelera-
reil cambio culturale necessarioperat-
trarretalentienuove tecnologie. Dall’al-
tro,unaquotacrescente diimprenditori
sistaaprendoaicapitaliesterniestaav-
viandolatrasformazione dellapropria
impresa familiare. Il Governo, infine,
conlaleggedibilancio 2019, haprevisto
misuread hocperrafforzarelaraccolta
deifondidiventure capital, conil preci-
so obiettivo di rafforzare il panorama
dell'innovazioneinItaliaedicanalizza-
remaggioririsorseversostartup e Pmi
innovative». Il ritardo non e solo del
CentrolItaliamadituttoil sistemaPae-
se:fatto10o gliinvestimentidei private

inEuropa,I'Ttaliasifermaal 7% controil
13%della Germania, il18% dellaFrancia,
il22% delRegno Unito. Quandosiparla
diventure capital europeoallaquotadel
5% italiana fa eco il 13% tedesco, il 15%
francese e il 27% britannico. «L’am-
montareaggregatodidrypowder, ossia
cassadeifondidiprivateequity chenon
haancoratrovatouninvestimento,ha
raggiuntoalivelloglobale 1.430 miliardi
didollariafine 2019 (peravere un con-
fronto, eradi7somiliardiafine2015)—
fa notare Marco Daviddi, Mediterra-
neantransactionadvisoryserviceslea-
derdiEy-el'interesse perlemedieim-
preseitaliane e elevato».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Private Equity

La distribuzione degli investimenti per regione. Dati in percentuale
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BORMIOLI PHARMA ACQUISITA DAL FONDO TRITON PARTNERS NEL 2017

Investiti 80 milioni per lo sviluppo

Risorse per automazione,
digitalizzazione,
ampliamenti e acquisizioni

«UnfondostranierocheinvesteinItalia
nonesinonimodiperditadiitalianita, la
storiadiBormioli Pharmaneélaconfer-
ma:dall’acquisizione dapartedelfondo
Triton Partners, a fine 2017, a oggi ab-
biamo gia investito pitidi 8o milioni di
eurotraautomazione, digitalizzazione,
ampliamenti deisiti eacquisizionie ce
nesonoaltri7oabbondantiin program-
madaquial 2022, tracrescitaorganica
e nuovi M&A». A parlare e Andrea Lo-
detti,ceodellasecolare aziendadiPar-
ma fondata dalla famiglia Bormioli e
specializzata in contenitori di vetro, la
cuidivisione farmaceuticafuprimaac-
quisita dal fondo Vision Capital (nel

2011) e poi, treanni fa, rilevata dallaso-
cieta di private equity Triton Partners
focalizzatasuaziende dimediadimen-
sionenordeuropee, italiane espagnole.

In poco piu di due anni Bormioli
Pharmaepassatadagooai.2oodipen-
denti, da cinque a sette stabilimenti,da
pocopiudi2ooaoltre25omilionidieuro
difatturato, di cuiil 60% e export, lavo-
rando conoltre100 Paesidiversi. «L’in-
gresso diun fondo e in grado diimpri-
mere una notevole accelerazione, ri-
spetto ai tempi e all’approccio dell'im-
prenditoria familiare», sottolinea
Lodetti, un curriculum tra le cucine
SnaideroeleceramicheRicchetti,grandi
multinazionali manifatturiere di im-
prontafamiliare.Iprimiduesalti quanti-
ciimpressidaTriton Partnerssonostati
daunlatol'acquisizionedel playertede-
scoRemy & Geiser GmbH (R&G) (imbal-
laggiprimariin plasticaevetroperl’in-

dustriafarmaceutica),dall’altroil poten-
ziamentodellostabilimentofriulanodi
SanVitoal Tagliamento, 20 milioniinve-
stiti e 50 nuove assunzioni che hanno
portatolacapacitaproduttivadellafab-
bricada3oaiiotonnellateal giorno.

«Lalogicadeifondiediinvestirefin
da subito, in espansione produttiva e
internazionalizzazione erinforzareil
managementpersostenereil cambia-
mento organizzativo el’approcciome-
ritocratico — conclude Lodetti, arrivato
al timone di Bormioli Pharma nel di-
cembre 2017 assieme al fondo Triton
Partners - e questo sicuramente serve
a garantire le marginalita ma non si-
gnificadisperdereil patrimonioindu-
strialeitaliano. Abbiamo appenaaper-
tounufficioaPhiladelphiaeunabase
logisticain outsourcingin Usa. Orasia-
mo pronti per nuovi M&A».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

«E finita
lI'epocain
cui il credi-
to bancario
sostituivaiil
capitale nel
ruolo di
finanziato-
re delle
attivita
aziendali»

L'INTERVISTA

Innocenzo Cipolletta. Per il presidente dell’Aifi bisogna
convogliare sulle Pmi investimenti privati e previdenziali

«Servono fondi piu
ograndi per far crescere
il mercato italiano»

ervono “fondi di fon-
di” per incanalare sui
<< territori gli investi-
menti privati e previ-
denziali».L’apparente paradossodiun
Paese - ediun Centroltaliain partico-
lare - sulla cartamoltointeressante per
i fondi di investimento, in virtu della
concentrazione di Pmiad alto poten-
zialebisognosedi capitali, maneifatti
ancorapocobattutodaigestoriinter-
nazionali ha diverse concause e una
soluzione: «Lacreazionedi“fondidei
fondi”, ovverofondipitigrandichein-
vestono su diversi fondi private piu
piccoli, facendo crescereilmercato, di-
versificandoil rischio e convogliando
cosi il risparmio pensionistico sulle
Pmi: e quellosu cuistiamolavorando
con Cdpeistituti previdenziali» antici-
pa Innocenzo Cipolletta, classe 1941,
presidente diAifi, (I'Associazioneita-
liana del private equity, del venture ca-
pital e del private debt), nonché alla
guidadiAssonime (I'associazionefra
le societa italiane per azioni) e presi-
dente di Confindustria Cultura.
Presidente, i dati Aifi ci dicono
chenel 2019 ¢’e stato un forte rallen-
tamento del private equity in tutta
Italia. Che cosa non funziona nel
rapporto tra imprese e investitori
istituzionali?
IocredocheilnostroPaesesiainteo-
riail piiattraente peril private equity,
perché e terra di Pmi che producono
eccellenze madeinItalyapprezzatein
tutto il mondo e che hanno estremo
bisogno di capitali per crescere. Se si
passa dalla teoria alla realta ci si ac-
corge pero che il tessuto € costituito
perlopiudapiccoleimprese familiari,
spesso padronali, in cuil’imprendito-
re non e pronto a cedere il controllo
azionarioounaquotarilevantedies-
soeconl'aziendahaunlegame perso-
nale, quasiviscerale. Eppurelasitua-
zione sta cambiando.
In che senso?
E finital'epocain cuiil credito banca-
riosostituivail capitale nelruolo difi-
nanziatore delleattivita aziendali. Da
unlatolebanche sonosempre meno
disponibili aerogare fondialle piccole
imprese, dall’altrolatoitassidiinte-
resse bassissimi del mercato spingo-
nogliinvestitoria cambiareil vecchio
approccio speculativoead allungare
I'orizzonte temporale, pur dicogliere
opportunitadicrescita: unalogicadi
capitali pazienti e specializzazione
piuaffinea quella degliimprenditori.
I dati Aifi del primo semestre 2019
confermano chelaLombardia,daso-
la, haraccolto77operazionidiinve-
stimento, la meta del totale Italia.
L'Emilia-Romagna 21, il Lazio 13,1a
Toscana8,le Marche 3. Come spiega
una tale sproporzione?
Sicuramenteil fatto che Milanosiala
base operativa degliinvestitoriistitu-
zionali in Italia facilita geografica-
mentel’attenzione elacoperturadel

IMAGOECONOMICA

Presidente Aifi. Innocenzo Cipolletta

territorio circostante, ma credo sia piu
un fattore culturale a spiegare la di-
stanza dei numeri tra questi territori.
Dovelapiccolaimprenditoria, soprat-
tutto familiare, & pit1 forte, come nel
Centro Italia, aumenta la diffidenza
adaprire capitale edatidell’aziendaa
terze parti. E questo anche se nove
volte sudieci queste Pminon genera-
no cash flow interno sufficiente per
crescere ed essere competitive. Ma i
cambiamenti culturali richiedono
tempi lunghi.
Nonvameglioneppure peril ven-
ture capital: perché?
Ilritardo delventure capital e un tema
di tutto il nostro Paese, non solo del-
I'Italia centrale, perché si tratta di un
mercatomoltorischioso che ovunque
nelmondo e statoaffrontatoattraver-
sol'interventodelleistituzioni pubbli-
cheasupportodell’investimento pri-
vato.Pensiamoaquantofattoin Fran-
cia 0 in Germania. Ma anche in Italia
rivendico i progressi ottenuti grazie
all'impegno sia di Aifi sia del Fondo
italiano diinvestimento, cheho guida-
to per due mandati: un veicolo come
P1o1nonsarebbe mainato. Nonman-
canocertostartup eideeimprendito-
rialidasviluppare nelle nostreregioni,
mancano purtroppo operatoridiven-
ture capital di una certa dimensione,
macome Aifistiamo cercando dimet-
tere insieme le imprese piu grandi e
strutturate per sostenerelo sviluppo
del corporate venture capital.
Lastessalogicadiaggregazione
potrebbe aiutare anche il mercato
del private equity?
Assolutamente si, ed e quello su cui
stiamo lavorando con Cdp e istituti
previdenziali, perché oggiinostrifon-
di domesticisono troppo piccoli. Solo
creando fondi difondi piti grandi pos-
siamofar crescereilmercatoeconvo-
gliare il risparmio previdenziale ga-
rantendounabuonaremunerazione.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Abbonati a DOMENICA, il supplemento culturale del Sole 24 Ore per dare spazio al lato piu libero della tua mente.

Dalla letteratura all’arte, dalla scienza al teatro, dalla musica al design, ogni aspetto della cultura raccontato, spiegato e illustrato con autorevolezza e competenza. Puoi scegliere
di riceverlo nel formato digitale o anche cartaceo. Incluso nell’abbonamento, I’Archivio Storico della Domenica, con i contributi di pit di 4000 autori dal 1983 ad oggi.

IN PIU PER TE IN REGALO UN INGRESSO OMAGGIO A UN BENE DEL & FAI

FONDO
AMBIENTE
ITALIANO

ABBONATI SUBITO, |'offerta scade '1.3.2020. Vai su offerte.ilsole24ore.com/domenica2020
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Operazione a premi. Regolamento e dettagli su offerte.ilsole24ore.com/domenica2020




