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EDITORIALE

STÉPHANE VACHER 

RESPONSABILE COMUNICAZIONE CREDEM EUROMOBILIARE PRIVATE BANKING

burocratica che si autoalimenta con una scarsa capacità di difendere, 
nelle battaglie internazionali, gli interessi delle nazioni che la 
compongono meglio di quanto lo potrebbero fare i singoli stati. 
Eppur si muove… come diceva l’italianissimo Galileo, anche se, 
in realtà, sembra che la frase non sia stata mai pronunciata da  
lui. Nonostante livelli di tassazione esacerbati, una burocrazia 
spesso massacrante, costi energetici alle stelle, fuga dei nostri 
talenti verso lidi esteri e chi più ne ha più ne metta, i nostri marchi 
continuano a essere invidiati e malamente copiati da parte dei 
competitor internazionali. E non soltanto nei settori tradizionali 
dell’abbigliamento, dell’agroalimentare, dell’automazione o 
dell’arredamento (le tradizionali magiche “4 a” dell’economia 
italiana), ma anche in ambiti molto meno scontati come l’high tech 
o la meccanica di precisione. 
Tutto ciò, però, non può, né deve farci cadere in un fatalismo 
dell’ottimismo sconsiderato, pensando che se ce l’abbiamo fatta 
finora continueremo magicamente a cavarcela. I segnali di 
debolezza permangono in particolare sul versante delle fonti di 
approvvigionamento di capitali freschi mentre il contesto si fa più 
sempre più duro (vedi la geopolitica in costante peggioramento) e 
sempre più agguerrito (vedi l’emergenza di eccellenze in zone del 
globo finora considerate “sottosviluppate”). 
In questo numero di Be Private abbiamo voluto restituire 
entrambe le componenti dell’umore dominante sullo stato di 
salute delle imprese italiane. Da una parte, il sano entusiasmo, un 
poco spensierato, legato alla fiducia nel “genio italiano” capace di 
imporsi sempre, comunque e ovunque. Dall’altro, le dovute cautele 
da parte di chi è consapevole che il “giocattolo” è fragile quanto 
prezioso e che se vogliamo preservare la bellezza e la forza del fiore 
all’occhiello della nostra economia domestica dobbiamo mettere 
in atto, ciascuno nell’ambito che gli compete, ciò che possiamo fare 
per salvaguardarne l’unicità. 
Nel nostro (neanche tanto) piccolo speriamo che questo magazine 
contribuisca a fare crescere la consapevolezza collettiva sulle 
forze e le debolezze del “Sistema Italia” e che faccia nascere, in 
ciascuno di noi, una semplice domanda: come posso contribuire, 
personalmente, a fare sì che ciò che mi è stato affidato dalle 
precedenti generazioni di eccellenti imprenditori italiani possa 
essere tramandato anche alle prossime? 
Buona lettura a tutti! 

Sulla carta esistono ben pochi motivi per i quali l’”azienda 
Italia”, intesa come il tessuto delle sue formidabili piccole e 
medie imprese, avrebbe potuto sopravvivere: troppo piccole 
per fronteggiare la concorrenza dei giganti globali, troppo 
legate al destino delle famiglie che le hanno fondate e che 
spesso implodono dopo la prima generazione, troppo esposte al 
solo canale bancario per finanziare la propria crescita, troppo 
analogiche in un contesto sempre più marcatamente digitale. 
Le nostre aziende, però, nonostante tutto e tutti continuano a 
crescere e a portare in alto sul palcoscenico internazionale i colori 
della bandiera tricolore. Spesso molto dinamiche nell’export, 
capaci di una reattività pazzesca in un contesto molto mutevole, 
continuano a reinventarsi per portare avanti una storia fatta 
di caratteristiche tutte italiane: l’ossessione per la qualità, la 
valorizzazione dell’artigianalità e del talento umano, l’attenzione 
al design e all’unicità. 
Non devono di certo la loro rinnovata storia di successo 
all’evoluzione del nostro contesto domestico: instabilità politica, 
scarsa efficienza della spesa pubblica, incertezza del quadro 
regolamentare, lentezza e aleatorietà del sistema giudiziario 
continuano a caratterizzare purtroppo il versante pubblico dello 
scenario nel quale evolvono. 
Né tanto meno devono ringraziare un’Europa che, al di là del 
fascino romantico del progetto, continua a rappresentare spesso 
più un freno che un incentivo allo sviluppo: è una macchina 
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favorito la flessibilità, la capacità di adattamento e un’elevata 
qualità manifatturiera: tutti elementi che hanno reso la 
nostra economia competitiva a livello internazionale. Ciò è 
avvenuto soprattutto nell’abbigliamento, nell’agroalimentare, 
nell’automazione-meccanica e nell’arredamento: le 
cosiddette “4 A” del Made in Italy. Allo stesso tempo, però, 
la dimensione ridotta delle imprese limita spesso l’accesso 
ai capitali, agli investimenti in ricerca e sviluppo e ai 
mercati globali. Anche la conduzione familiare, se da un 
lato garantisce continuità e identità, dall’altro può rallentare 
processi di managerializzazione e innovazione, se non gestita 
adeguatamente. Negli ultimi anni si osservano segnali di 
evoluzione, ma dobbiamo tenere alta la guardia, se vogliamo 
competere efficacemente in un contesto globale sempre più 
complesso, dinamico e incerto. Il familismo deve lasciare 
spazio a una buona governance familiare e certamente 
bisogna abbandonare la filosofia del “piccolo è bello”». 

Quali sono, a suo parere, i tratti distintivi delle imprese 
italiane? C’è qualche elemento che le rende uniche?
«A mio modo di vedere, i tratti distintivi delle nostre imprese 
sono tre e sono fortemente legati tra loro. A un livello più 
profondo, radicato nelle persone che fondano, guidano e 
lavorano nelle nostre imprese, c’è uno spiccato gusto per 
il bello, derivante dalla bellezza dei luoghi che abbiamo 
la fortuna di abitare da secoli. Questo piacere estetico è 
pervasivo e si è quindi tradotto, nel tempo, nel gusto del ben 
fatto, che nel mondo aziendale è diventato un orientamento 
all’eccellenza manufatturiera. E così siamo patria di imprese 
capaci di realizzare e vendere prodotti di alta qualità e alta 
gamma. Questo orientamento, però, può anche tradursi 
in una minore attenzione alla scalabilità e all’efficienza 
industriale, rendendo più difficile competere in alcuni 
mercati.  A un secondo livello, non solo culturale ma anche 

Le caratteristiche del tessuto imprenditoriale italiano ne 
rimarcano l’unicità che ha reso famosi nel mondo molti dei 
nostri marchi. Ma non ci sono solo i nomi più noti a livello 
internazionale a rappresentare l’Italia. Molte eccellenze, 
sconosciute ai più, operano in settori di nicchia o in segmenti 
specifici all’interno dei quali sono riuscite a esprimere la loro 
capacità di stare e competere sui mercati. Parecchie di queste 
aziende sono a conduzione familiare, un aspetto quest’ultimo 
che può tradursi in alcuni casi in forza, in altri in debolezza 
imprenditoriale. Be Private ha discusso del tema con Salvatore 
Sciascia, professore ordinario di Family business e Strategic 
management presso l’Università Carlo Cattaneo-Liuc.

Come descriverebbe il tessuto imprenditoriale italiano? 
«Il tessuto imprenditoriale italiano è caratterizzato dalla 
prevalenza di piccole e medie imprese (Pmi), spesso a 
conduzione familiare, radicate nei territori e organizzate in 
distretti produttivi specializzati. Queste caratteristiche hanno 

La cultura
del fare
a cura di Pinuccia Parini

SALVATORE SCIASCIA

PROFESSORE ORDINARIO DI FAMILY BUSINESS E STRATEGIC MANAGEMENT PRESSO L’UNIVERSITÀ CARLO CATTANEO-LIUC
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organizzativo, c’è la centralità della famiglia, che ha origine 
nella nostra società, ma che si è estesa al mondo del business. 
Le imprese sono prevalentemente controllate, in termini 
di proprietà e gestione, da famiglie e con esse si trasferisce 
alle imprese una sorta di romanticismo: la tendenza a volere 
accrescere non solo la ricchezza monetaria, ma anche e 
soprattutto quella socio-emotiva. In alcuni casi, purtroppo, 
questo orientamento alla valorizzazione degli aspetti 
socio-emotivi va a discapito di quelli economici e ciò può 
chiaramente minare la capacità dell’azienda di sopravvivere 
e prosperare nel tempo.  A un terzo livello, che potremmo 
definire inter-organizzativo, c’è l’adozione del modello 
distrettuale: le società tendono a concentrarsi in aree ben 
definite, dove esistono risorse e competenze specifiche, utili 
per l’intera filiera del valore. Un modello che è tornato a 
essere particolarmente vantaggioso in questa fase storica 
in cui le relazioni di filiera con soggetti troppo lontani si 
sono dimostrate eccessivamente fragili. Tutto ciò puo andare 
bene, purché ovviamente il localismo non diventi un freno 
verso l’apertura all’esterno, col rischio di autoreferenzialità e 
inerzie». 

Qual è stato il ruolo dell’artigianato, della cultura tecnica 
e tecnologica nello sviluppo delle nostre imprese?
«Il ruolo di questi tre elementi è stato di creare un sistema 
resiliente, capace di competere globalmente sulla capacità 
di risolvere problemi complessi con soluzioni creative e 
tecnicamente brillanti. L'artigianato rappresenta il punto 
di partenza: ha fornito alle imprese italiane la capacità di 
personalizzazione e la cura del dettaglio, generata dal lavoro 
manuale e dal gusto del bello. Ciò ha permesso all'Italia di 
eccellere in settori ad alto valore estetico e funzionale. La 
cultura tecnica si è sviluppata attorno alla figura dell'operaio 
specializzato e dell’imprenditore stesso, formatisi spesso 
direttamente sul campo o nelle scuole tecniche. Una cultura 
che favorisce l'innovazione incrementale: la capacità di 
migliorare costantemente i processi attraverso piccoli 
aggiustamenti. La tecnologia ha permesso il salto di scala. 
Molte imprese italiane hanno saputo adottare tecnologie 
avanzate non per sostituire l'uomo, ma per potenziarne le 
capacità. Oggi si parla di artigianato 4.0, nel quale robotica 
e design digitale servono a rendere i processi più efficienti 
pur mantenendo la qualità del prodotto finito. Assistiamo 



8  |  g i u g n o  2 0 2 6

però a un progressivo impoverimento del nostro sistema 
produttivo: c’è sempre meno “Made in Italy” e sempre più 
“Design in Italy”. E produrre meno significa mettere a 
repentaglio la cultura del fare, che è stata l'origine del nostro 
successo. La mia non è una critica nei confronti dei nostri 
imprenditori, ci mancherebbe: è la politica, che dovrebbe 
creare le condizioni per incentivare le produzioni». 

Come si integreranno le nuove tecnologie con il “fare 
impresa” in Italia?
«Le tecnologie sono in continua evoluzione, da sempre: 
questa evoluzione deve essere vissuta come un’opportunità 
per mantenere vive le nostre tradizioni e non come una 
minaccia. Pensiamo a come, attraverso l’intelligenza 
artificiale, tutti i processi (ricerca, progettazione, acquisti, 
fabbricazione e vendita) possano essere meglio realizzati 
e monitorati, tanto dentro l’impresa, quanto lungo la 
filiera. Tutto ciò consente di ridurre i costi per le aziende e 
aumentare il valore dei prodotti per i clienti. L’integrazione 
delle tecnologie più evolute non fa altro che consentire 
all’imprenditore e al manager italiano di concentrare le 
proprie energie sulla creatività, di scalarla. Il fattore umano 
resta quindi centrale: la tecnologia automatizza i compiti 
ripetitivi, liberando tempo per il design, la risoluzione di 
problemi complessi e la cura del cliente, che sono i veri 
vantaggi competitivi storici del nostro Paese. Chiaramente, 
non tutte le imprese italiane sono capaci di dotarsi di nuove 
tecnologie. Occorrono investimenti, e quindi capitali, 
tipicamente legati a dimensioni aziendali maggiori. Mi 
riferisco alle imprese del cosiddetto “quarto capitalismo”». 

Che cosa si intende per “quarto capitalismo”?
«È un’espressione con la quale si fa riferimento al sistema 
delle imprese italiane di dimensione intermedia (fra i 50 e 
500 dipendenti) che, a partire dalla seconda metà degli anni 
‘90, hanno conseguito un notevole successo competitivo 
internazionale. Non si tratta, né del primo capitalismo, 
quello delle grandi imprese, né del secondo, che fa capo 
a imprese pubbliche, né del terzo, quello delle piccole 
imprese distrettuali. Sono le aziende di media dimensione 
che sono riuscite a emergere nei propri distretti come 
vere e proprie leader, capaci di trainare le realtà locali 
e di sviluppare relazioni globali. Sono queste le società 
che guidano il nostro Made in Italy, coordinando reti di 
piccole imprese distrettuali con un respiro strategico da 
multinazionale. Realtà capaci di competere con le grandi 
aziende con maggiore flessibilità e attenzione al cliente. 
Concentrate prevalentemente nel Nord del nostro Paese, 
sono responsabili di circa il 25% della produzione italiana. 
Purtroppo ritengo che le imprese di questo tipo siano ancora 
troppo poche. Avremmo bisogno di molte più aziende 

medie: in altre parole, dovremmo aiutare le piccole imprese 
a crescere, a fare un salto dimensionale. Mi preme inoltre 
sottolineare che le società del "quarto capitalismo" sono 
molto spesso a proprietà familiare. In altre parole, non 
bisogna credere che per raggiungere dimensioni significative 
occorra che le famiglie si facciano da parte. Anzi!» 

La presenza della famiglia in azienda può essere, quindi, 
un valore? Quando diventa invece un disvalore?
«La famiglia nell’impresa può rappresentare tanto 
un vantaggio, quanto uno svantaggio. Le statistiche 
dell’osservatorio Aub sulle aziende familiari italiane ci 
dicono che più probabilmente rappresenta un valore, visto 
che le realtà familiari performano mediamente meglio di 
quelle non familiari. Tuttavia, esistono anche molti casi in 
cui la famiglia può letteralmente danneggiare l’impresa. 
Dipende un po’ da come viene interpretato il proprio 
ruolo: ci sono famiglie che concepiscono l’azienda in modo 
restrittivo, come un asset proprio, da sfruttare. Altre, 
invece, la concepiscono in modo più nobile, nel rispetto 
di numerosi stakeholder (dipendenti, clienti e fornitori in 
primis). Nelle prime, il capitale umano offerto dalla famiglia 
è povero e nepotistico, per non parlare di quello finanziario, 
eccessivamente chiuso. Nelle seconde, invece, la famiglia è 
pronta a dare spazio solo ai migliori, indipendentemente 
dal loro cognome, e se non dispongono di capitali finanziari 
adeguati a sviluppare il potenziale dell’impresa, non esitano 
ad aprirsi. Essa, inoltre, rappresenta un valore per l’impresa 
quando è armoniosa. Quelle famiglie imprenditoriali 
ricche di conflittualità diventano una spina nel fianco delle 
imprese, indebolite e persino paralizzate da divergenze 
eccessive. Curare la bontà della comunicazione familiare e 
delle relazioni fra i membri della famiglia è cruciale anche 
per il benessere dell’impresa». 

In un contesto in forte cambiamento, sia da un punto di 
vista tecnologico, sia geopolitico, come si riesce a dare 
continuità a un’impresa?  
«Io credo che la continuità si assicuri mantenendo un nucleo 
solido di valori aziendali, rendendo però i processi e le 
strategie pronti al cambiamento. Processi e strategie hanno 
a che fare con tre dimensioni: quella competitiva, quella 
finanziaria e quella organizzativa. Sul piano competitivo, 
le nostre imprese sono chiamate a dotarsi di maggiori 
e migliori strumenti per la raccolta e l'analisi dei dati: 
in questo modo si possono cogliere tempestivamente i 
cambiamenti dei bisogni, le opportunità tecnologiche o i 
rischi di mercato per “sterzare” rapidamente, prima che sia 
troppo tardi. Sul piano finanziario, credo che le imprese 
debbano valutare con maggiore disponibilità l’apertura a 
capitali esterni, con particolare riferimento a quelli di rischio 
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(equity): purtroppo abbiamo una forte tendenza a chiudere 
il capitale, perdendo grandi opportunità di sviluppo.  Sulla 
dimesione organizzativa, ho due riflessioni: una sul piano 
interno e una sul piano esterno. Sul primo, le persone devono 
rendersi disponibili a una grande adattabilità operativa 
e all’apprendimento continuo, ma anche nei confronti 
dell'esterno, la filiera deve essere quanto mai flessibile: 
diversificare i fornitori, anche in termini geografici, consente 
di non dipendere da pochi fornitori concentrati in un’area 
che dall’oggi al domani potrebbe essere investita da una crisi. 
A tutto ciò però si aggiunge la capacità di gestire al meglio 
il ricambio generazionale: le imprese italiane hanno bisogno 
dell’ingresso, della responsabilizzazione e della leadership 
di figure più fresche, in termini non solo di competenze, 
ma anche di approcci. Non significa “rottamare” i più 
anziani, ma fare in modo che generazioni diverse convivano 
armoniosamente, affinché si combinino esperienze, 
conoscenze e prospettive complementari».  
 
Negli ultimi anni si è vista una progressiva vendita di 

attività imprenditoriali italiane. Qual è la sua lettura di 
questa evoluzione?
«Che un’impresa possa essere venduta è assolutamente 
normale: non è sempre e solo un segnale di crisi, visto 
che molte aziende vengono vendute in pienissima salute. 
Ben vengano le cessioni, se ci portano a creare realtà 
dimensionalmente maggiori e più efficienti, soprattutto 
se i proprietari attuali non hanno eredi, o non hanno 
eredi motivati e/o capaci. Il fenomeno è quanto mai 
evidente in Italia, perché, come dicevamo, il tessuto è fatto 
prevalentemente da Pmi. Ciò che però non va bene è assistere 
all’acquisizione di molte nostre imprese da parte di società di 
altri paesi: in questo caso c’è il rischio che si perda il controllo 
di decisioni, filiere e competenze. Sarebbe opportuno che le 
nostre aziende fossero messe nelle condizioni di aggregarsi, 
ma per realizzare tutto ciò occorrono un mercato dei 
capitali più sviluppato, incentivi alla crescita e una politica 
industriale che aiuti le società italiane a essere meno 
frequentemente dei target e più spesso acquisitive, anche nei 
confronti di realtà estere».



Fonte: Istat  - Conti economici delle imprese (anno 2023) e Registro statistico delle imprese attive (Asia).

Fonte: Istat  - Distribuzione delle imprese per classe di addetti — industria e servizi, imprese con almeno 3 addetti (Censimento permanente delle imprese, anno 2022).
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Un sistema fatto di tante piccole imprese

Il peso delle microimprese

Struttura, dimensioni, dinamiche e sfide delle imprese in Italia

~4,5 mln 18,1 mln 99% 73 ld €9 m

Il sistema produttivo italiano è tra i più numerosi e frammentati d’Europa: pochissime grandi imprese e una larghissima 
base di realtà micro e familiari.

Il tessuto imprenditoriale
italiano

imprese attive in Italia addetti occupati sono piccole e medie imprese di valore aggiunto prodotto

industria e servizi (2023) +2,4% sul 2022 ≈ 4,4 milioni anno 2022

Le grandi imprese (250+ addetti) 

sono meno di 4.000, lo 0,4% del totale, ma 
concentrano molta occupazione e fatturato. 
 
Le piccole e medie (10–249 add.) 

sono circa 221.000 unità: il vero cuore 
industriale del Paese.



Fonte: Istat  - Censimento permanente delle imprese (2022) 
e Conti economici delle imprese (2023); quota micro: ISTAT-Eurostat.

Fonte: Istat  - Conti economici delle imprese, anno 2023.

Fonte: Istat  - Demografia d’impresa, anni 2018–2023.

Le microimprese italiane generano il 23% del fatturato netto, contro una media UE del 17%: 
una struttura più «leggera» ma anche più vulnerabile.

Quota del fatturato netto generata dalle imprese con meno di 10 addetti

Le microimprese pesano più che altrove

Valore aggiunto per macro-settore Imprese e addetti per macro-settore
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Piccole imprese, grande contributo

Un’economia trainata dai servizi

Nascite, cessazioni e capacità di durare

74,7%

~65%

degli addetti lavora nelle PMI (fino a 249 addetti)

del valore aggiunto è generato dalle PMI

I servizi raccolgono ~80% delle imprese e il 67,5% degli addetti, ma il 55,7% 
del valore aggiunto: l’industria, con poche imprese (8,3%), ne produce oltre un terzo.

Le microimprese restano le più esposte. Per la loro dimensione hanno maggiori difficoltà ad accedere a finanziamenti e prestiti esterni e a far 
fronte agli imprevisti: sono quindi più vulnerabili alla cessazione, soprattutto nei primi anni di vita e nei territori del Mezzogiorno.

Indicatore in crescita: segnale di una progressiva 
tenuta delle imprese sul mercato.
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«Se l'Italia mantiene costantemente un saldo commerciale 
positivo, il merito è in gran parte delle medie imprese, 
ossia del cosiddetto “quarto capitalismo". Queste aziende, 
spesso leader mondiali in nicchie di mercato specifiche 
(dalla componentistica per l'automotive al packaging 
farmaceutico), rappresentano l'eccellenza dell'export.In 
un mondo economico spesso dominato dai titoli di testa 
sulle multinazionali del tech o sui colossi della finanza 
globale, l’Italia racconta una storia diversa, fatta di distretti, 
di calzaturieri delle Marche o delle officine meccaniche 
reggiane, che si traduce in un ecosistema di Pmi che non 
è solo una parte dell'economia, ma l'economia stessa del 
Paese. Il vantaggio principale è la velocità di manovra. Una 
multinazionale, per cambiare una linea di produzione o una 
strategia di marketing, impiega mesi e richiede passaggi 
burocratici infiniti. La capacità di adattamento di una 
Pmi permette di reagire in tempo reale a un problema o a 
un'opportunità, laddove una multinazionale impiegherebbe 
mesi e svariati passaggi burocratici. Mentre in altre grandi 
economie europee, come la Germania o la Francia, la cui 
struttura industriale è polarizzata attorno a grandi gruppi, 
l'Italia ha scelto (o ha ereditato) la via della frammentazione 
produttiva».

Perché in Italia le Pmi sono così diffuse?
«Secondo i dati Istat e i report Cerved, le Pmi rappresentano 
oltre il 99% delle imprese attive in Italia; contribuiscono a 
circa il 70% del valore aggiunto nazionale e impiegano oltre 
l'80% della forza lavoro. Numeri che descrivono non un 
settore, ma la spina dorsale del sistema sociale.Il successo 
delle Pmi italiane affonda le radici nel concetto di distretto 
industriale. Questa configurazione geografica e produttiva 
ha permesso a piccole realtà di competere sui mercati 
globali grazie a una specializzazione estrema che permette 

La borsa italiana ha registrato performance molto solide 
negli ultimi anni, con alcune dinamiche ben precise alla 
base. Innanzitutto, lo scenario che ha fatto da sfondo 
ad aumenti a doppia cifra dell’indice Ftse Mib è stato 
caratterizzato da una situazione complessivamente benigna 
dell’economia e di inflazione sotto controllo. Il settore 
che ha trascinato al rialzo il mercato e con il maggiore 
peso nell’indice è stato quello bancario, insieme a difesa, 
infrastrutture, energia e aziende di pubblica utilità. Ma la 
spina dorsale dell’economia italiana è composta dalle Pmi 
che, come illustra a Be Private Massimo Aloi, portfolio 
manager di Euromobiliare Am Sgr, ricoprono un ruolo 
fondamentale nello sviluppo del Paese, ma sono state 
ignorate sui mercati finanziari, nonostante rappresentino 
potenziali opportunità di investimento.

Qual è il ruolo ricoperto dalle Pmi nel tessuto 
industriale italiano?

Limiti e opportunità 
del “quarto capitalismo”

a cura di Pinuccia Parini

MASSIMO ALOI

EUROMOBILIARE AM SGR
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a ogni impresa del distretto di seguire una micro-fase del 
processo produttivo, spesso con una cura quasi artigianale 
che si tramanda e si evolve tecnologicamente. Ma ciò che 
contraddistingue maggiormente queste piccole imprese è 
la flessibilità operativa, cioè la capacità di riconvertire la 
produzione in tempi record rispetto ai giganti industriali e 
di adeguarsi velocemente ai cambiamenti esterni (Covid) 
adattandosi alla nuova realtà.

Per un’impresa avere piccole dimensioni può essere un 
limite?
«La piccola dimensione è un’arma a doppio taglio. Se da un 
lato garantisce agilità, dall'altro limita l'accesso ai capitali e 
la capacità di investire in ricerca e sviluppo su larga scala.
Il vero spartiacque oggi è la transizione digitale. Le imprese 
che hanno abbracciato il paradigma di Industria 4.0 
hanno registrato incrementi di produttività significativi. 
Le tecnologie chiave includono il cloud computing per 
l'accesso a software gestionali avanzati, il big data analytics 
che permette di prevedere le fluttuazioni del mercato e 
ottimizzare il magazzino, e per ultimo la cybersecurity che 

negli ultimi tempi sta diventando un fattore critico, dato che 
le Pmi sono diventate bersagli primari per il cyber-crimine.
Il paradosso è che molte di queste eccellenze sono invisibili 
al consumatore finale, perché realizzano le macchine che 
producono i beni, o i componenti essenziali per i prodotti 
di lusso globali.Nonostante la resilienza dimostrata durante 
le crisi (pandemica ed energetica), le Pmi italiane hanno 
diversi problemi strutturali che, se non risolti, mettono a 
grave rischio il nostro ecosistema economico. Trai principali 
sicuramente l’accesso al credito bancario tradizionale: in 
Italia siamo ancora molto “bancocentrici” e l’accesso a forme 
alternative di finanziamento come la borsa o i fondi di 
venture capital è ancora visto con diffidenza o risulta troppo 
complesso burocraticamente». 

E poi ci sono i costi che pesano maggiormente sulle 
Pmi…
«Infatti, bisogna, ad esempio, considerare i costi di 
compliance:  un’impresa con pochi dipendenti deve 
adempiere a normative quasi identiche a quelle di una 
multinazionale. Ciò significa che il titolare passa metà del 
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tempo tra carte, permessi e scadenze, invece di produrre. 
Inoltre, la maggior parte delle Pmi è costituita da aziende 
familiari e il passaggio generazionale non è sempre fluido. 
Spesso manca la cultura manageriale e la transizione dai 
fondatori ai figli è il momento in cui si rischia la perdita del 
know-how».

Il tessuto industriale italiano è capace di tenere il passo 
in un contesto internazionale sempre più dinamico? 
«Le piccole e medie imprese sono il motore nascosto 
dell'Italia, ma per continuare a correre hanno bisogno di un 
cambio di passo. Non è più sufficiente "essere bravi a fare le 
cose". Occorre fare rete, superando l'individualismo storico 
per creare consorzi, reti d'impresa e aggregazioni che 
permettano di raggiungere la massa critica necessaria per 
competere in Cina o negli Stati Uniti. L'Italia non diventerà 
mai un Paese di sole multinazionali, ed è un bene: la nostra 
forza risiede in questa biodiversità imprenditoriale. Il 
compito della politica e del sistema finanziario è proteggere 
questo ecosistema, non con sussidi a pioggia, ma creando 
l'ambiente ideale (infrastrutture, giustizia civile rapida, 
semplificazione) affinché il motore possa girare a regimi 
elevati».
 
E per quanto riguarda la borsa?
«Spostando l'analisi dal capannone al listino di Piazza 
Affari, il quadro si fa più complesso e, per certi versi, 
paradossale. Se nell'economia reale le Pmi corrono, in borsa 
vivono una fase di profonda trasformazione segnata da 
valutazioni "a sconto" e una fuga verso il privato che solleva 
interrogativi sul futuro del mercato dei capitali italiano. 
Negli ultimi due anni (2024-2025), abbiamo assistito 
a una divergenza netta tra il Ftse Mib (le 40 società a 
maggiore capitalizzazione) e i segmenti dedicati alle piccole 

imprese (Euronext Star e Euronext Growth Milan - Egm). 
I multipli sono a sconto, mentre le grandi capitalizzazioni 
(spinte da banche) hanno beneficiato di flussi di 
capitali internazionali, le Pmi sono scambiate a multipli 
storicamente bassi. Non è raro trovare eccellenze industriali 
su Egm con rapporti Ev/Ebitda (valore aziendale su margine 
operativo lordo) inferiori a 5x-6x, contro una media 
storica di 9x-11x. Negli ultimi anni abbiamo assistito a una 
divergenza di performance tra le larghe capitalizzazioni: 
nel 2025, il Ftse Mib ha sovraperformato l'Egm di oltre 20 
punti percentuali. Ciò non riflette necessariamente una crisi 
dei fondamentali che rimangono solidi, con ricavi aggregati 
in crescita, ma la mancanza di interesse da parte degli 
investitori istituzionali».

Quali sono i principali punti di debolezza delle Pmi 
quotate?
«Indubbiamente la liquidità resta il "tallone d'Achille" 
del segmento small & mid cap. L’introduzione dei Piani 
individuali di risparmio (Pir) ha aiutato gli scambi, 
ma il venire meno di nuovi flussi ha tolto benzina al 
motore. Senza il supporto di questi fondi, molti titoli 
scambiano volumi minimi, rendendo difficile per i grandi 
fondi d'investimento entrare o uscire dalle posizioni 
senza causare forti oscillazioni di prezzo. I Pir sono 
stati concepiti per canalizzare il risparmio degli italiani 
principalmente verso le Pmi, ma la spinta alla crescita 
della componente azionaria è venuta meno decorsi i 
cinque anni che permettevano l’esenzione fiscale. Le 
buone performance hanno invogliato i risparmiatori a 
monetizzare i guadagni e consolidarli acquistando Pir 
obbligazionari, che è vero che finanziano l’economia 
reale investendo in emissioni corporate di Pmi che 
si finanziano sul mercato del debito, ma rispetto alla 
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componente azionaria l’effetto strutturale è più limitato. 
Infatti mentre il debito finanzia la gestione corrente, o 
specifici investimenti, la componente azionaria rafforza 
direttamente la patrimonializzazione delle imprese, che 
è uno dei principali problemi di queste nostre imprese. Il 
tutto si traduce in un’ondata di delisting che impoverisce il 
nostro listino: molte società storiche hanno lasciato Piazza 
Affari. Le motivazioni sono doppie: da un lato le Opa 
(offerte pubbliche d'acquisto) da parte di fondi di private 
equity che approfittano delle valutazioni basse; dall'altro, 
la scelta delle famiglie fondatrici di tornare "private" per 
evitare i costi e gli oneri burocratici della quotazione che 
non vengono ripagati da una valutazione congrua. I pochi 
nuovi collocamenti sono concentrati quasi esclusivamente su 
Euronext Growth Milan. Si tratta però di "micro-quotazioni" 
(spesso raccolte sotto i 10 milioni di euro), che faticano 
ad attirare l'attenzione dei grandi gestori, limitandosi a un 
pubblico di investitori professionali locali.Il rischio è che 

se il listino perde le sue Pmi, l'Italia rischia di diventare una 
"borsa di soli giganti" , perdendo quella rappresentazione 
della vitalità industriale diffusa che è il vero tratto distintivo 
del Paese».

C'è una maniera per prevenire che tutto ciò avvenga?
«Per invertire la rotta, il governo ha confermato per tutto il 
2026 il credito d'imposta per la quotazione delle Pmi, che 
copre fino a 500.000 euro dei costi di consulenza. Tuttavia, 
anche se gli incentivi fiscali aiutano, ciò che serve davvero 
è un ritorno della fiducia degli investitori istituzionali e 
retail, e una riforma dei Pir che riporti capitali pazienti sulle 
eccellenze del territorio. In questo contesto, le Pmi italiane 
sono attualmente un "value play": aziende che generano cassa 
e utili, ma che il mercato di borsa sta ignorando a favore di 
asset più liquidi o speculativi. Per l'investitore attento, questo 
rappresenta un momento di potenziali opportunità, a patto 
di accettare la scarsa liquidità del breve periodo».
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energia, materie prime e componenti intermedi provenienti 
da paesi terzi. È il caso delle filiere derivanti dalla Cina o 
la tecnologia dagli Stati Uniti. Così come per la guerra in 
Ucraina, anche la crisi mediorientale rischia di avere effetti 
più marcati sul Vecchio continente rispetto ad altre aree 
geografiche. Ciò significa che, da un punto di vista strategico, 
e quindi strutturale, l’Europa non ha in questi anni rafforzato 
la propria architettura economica e di approvvigionamento: 
gli impegni che tutti noi ricordiamo furono presi durante il 
Covid e sono rimasti solo parole. Oggi, dinnanzi a un rincaro 
del greggio, le uniche misure che si prendono per fare fronte 
ai rincari è calmierare i prezzi.  Devo dire che il problema 
della dipendenza energetica non è solo europeo, ma a 
Bruxelles quattro anni fa era stato un tema particolarmente 
discusso senza però che fossero fatte scelte incisive. Ora si 
sta cercando di porre alcuni rimedi all’emergenza energetica 
in ordine sparso, con i diversi capi di governo e ministri 
che si stanno recando nei paesi fornitori di gas e petrolio 
per consolidare le relazioni e mantenere buoni rapporti. 
Fortunatamente, la presenza del piano strategico volto a 
rendere l'Ue climaticamente neutra entro il 2050, il Green 
Deal, ha probabilmente contenuto le ricadute negative 
della crisi attuale grazie a un maggiore utilizzo delle fonti 
rinnovabili, ma non sufficiente per sostituire in toto l’utilizzo 
dei combustibili fossili». 

Da questo punto di vista, conta anche la configurazione 
dell’industria europea?
«La forte presenza del settore manifatturiero nell’industria 
europea la rende più energivora rispetto a quella americana. 
Basterebbe prendere in considerazione la composizione 
di due indici di borsa che rappresentano gli Stati Uniti e 
l’Europa: S&P500 e Stoxx600. Nel primo, il peso massiccio 
della tecnologia (~33% dell'indice) e la minore esposizione 

Il Fondo Monetario Internazionale, nelle recenti stime 
di aprile, ha abbassato la crescita mondiale alla luce del 
conflitto in Medio Oriente e dopo un 2025 caratterizzato da 
incertezze geoeconomiche e geopolitiche. La revisione ha 
riguardato anche l’Europa e l’Italia. Secondo l’istituzione, 
la resilienza dell’attività economica rischia di essere messa 
sempre più a dura prova, soprattutto se lo scontro nel Golfo 
dovesse protrarsi, ma l’innovazione tecnologica potrebbe 
fornire un impulso alla produttività grazie all’intelligenza 
artificiale. Be Private ha esaminato con Alessandro Tentori, 
cio Europe di Bnp Paribas Asset Management, quali siano le 
prospettive che l’Europa ha di fronte.

Qual è lo stato dell’economia europea?
«Ci sono due aspetti da prendere in considerazione: uno è 
ciclico e l’altro strutturale. Il primo evidenzia ancora una 
volta la sensitività marcata delle aziende a input non europei, 
ossia una dipendenza elevata del sistema produttivo da 

Europa, in attesa di un 
cambio di passo

a cura di Pinuccia Parini

ALESSANDRO TENTORI

CIO EUROPE - BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT
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ad aziende di pubblica utilità e risorse di base fanno sì che 
ci sia un’intensità carbonica inferiore rispetto al secondo, 
dove la tecnologia pesa solo per il 7,2% rispetto al 23% 
del manifatturiero, che aggrega i comparti industriale, 
auto, chimico, risorse e materiali di base. Certamente, la 
composizione dell’attività economica di un paese è molto 
più variegata di quanto non possa essere espresso da un 
indice di borsa, che offre però uno spaccato significativo 
e, in particolare, sintetizza la struttura di un modello di 
crescita, risultato di scelte fatte tanti anni fa e non può 
essere cambiato nell’arco di breve tempo. L'indice azionario 
Usa esprime un contesto e uno spirito imprenditoriale 
che, 40 anni fa, permetteva la nascita della Silicon Valley, 
dove sono nate e sono state coltivate le idee che hanno reso 
possibile gran parte dell’innovazione tecnologica dei nostri 
tempi. In Europa, nello stesso periodo, si guardava al futuro 
pensando più all’importanza di trovare un assetto politico 
che economico-industriale. La caduta del Muro di Berlino 
diventò la spinta decisiva per realizzare con maggiore vigore 
l’Unione Europea che, con l’introduzione dell’euro, avrebbe 
dovuto fare una serie di scelte per diventare più competitiva, 

resiliente e autonoma, trasformandosi in una federazione di 
stati per evitare un declino economico e ricoprire un ruolo 
geopolitico». 

Ma non è successo…
«Tutto ciò non è stato fatto, ma viene rispolverato ogni 
qualvolta figure meritevoli di essere ascoltate, come Mario 
Draghi o Christine Lagarde, affrontano il tema della crescita. 
Purtroppo, devo ammettere, sono argomenti di cui si 
parla da un quarto di secolo, ma ben poco è stato fatto in 
concreto: dalla Banking union alla Fiscal union, passando 
per la Capital market union, i progressi sono stati esigui. 
Soprattutto, questi aspetti non costituiscono delle criticità 
nelle maggiori economie mondiali, ma sono un grande limite 
per l’Europa, un’economia enorme con una serie di fragilità 
che impediscono di competere come si dovrebbe con il resto 
del mondo. Influiscono, in questo senso, gli interessi dei 
singoli stati membri dell’Unione e l’incapacità dei politici 
di andare oltre il “particulare” e, soprattutto, di fare sì che 
ogni decisione presa sia frutto di una scelta consapevole. 
Non mi riferisco all’introduzione di un controllo dello 
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stato nell’attività d’impresa privata, ma non si può neppure 
lasciare al caso il destino di una nazione. E quest’ultimo 
aspetto vale anche per l’Italia».

A che cosa si riferisce nello specifico?
«Il nostro Paese ha venduto diverse attività, cosa che 
altre nazioni non hanno fatto in egual misura. Basterebbe 
considerare i grandi gruppi in Francia, Spagna e Germania, 
e confrontarli con quelli italiani per capire che è stata presa 
una diversa direzione nell’organizzazione industriale. L'Italia 
è cambiata molto dagli anni '70, quando c’era una presenza 
dello stato molto consistente nell’economia, grazie anche a 
una maggiore apertura dei mercati. Ciò nonostante, il nostro 
tessuto imprenditoriale rimane parcellizzato, caratterizzato 
da una fortissima presenza di aziende medio-piccole e di 
micro dimensioni».

Come spiega questa caratteristica configurazione delle 
imprese?
«Una motivazione potrebbe essere la capacità di 
finanziamento di un’attività: se l’idea è brillante, negli Stati 
Uniti trova diversi canali cui attingere (mercato azionario 
e obbligazionario, mercati privati e banche), mentre 
in Europa, e quindi anche in Italia, incontra molte più 
difficoltà. E probabilmente la ragione è la mancata Unione 
dei mercati dei capitali, avviata nel 2015, per integrare le 
piazze finanziarie nazionali in un unico mercato europeo. 
Inoltre, come è emerso dall’Imd World Competitiveness 
Ranking 2025, l’Italia è classificata al 43° posto su 69 
economie analizzate: c’è troppa burocrazia, la pressione 
fiscale è elevata, i tempi della giustizia sono lunghi. Sono 
tutti fattori che disincentivano anche la presenza di capitali 
esteri, lasciando così le imprese sempre più legate alle 
banche e con maggiori difficoltà di crescere». 

Gli Stati Uniti hanno però investito molto per aumentare 
la produttività e, di conseguenza, anche la loro 
competitività…
«Le aziende americane hanno goduto di consistenti stimoli 
economici, ma hanno alla base del loro sviluppo un processo 
che è ben oliato. Mi riferisco alle collaborazioni che esistono 
tra le imprese e le università americane più rinomate per 
sviluppare, ad esempio, nuove tecnologie nell’ambito della 
difesa, che danno vita a un meccanismo virtuoso: le aziende 
finanziano gli atenei che, avendo più budget a disposizione, 
possono attrarre le migliori menti a livello mondiale. Le 
tecnologie che vengono utilizzate per la difesa, sono poi 
impiegate anche a uso civile e contribuiscono ad aumentare 
la produttività. Questo tipo di processo in Europa è presente, 
ma in modo molto limitato, poiché non esiste una difesa 
comune e le risorse allocate dai singoli paesi a questa voce 

di spesa sono state, sino allo scorso anno, molto contenute. 
Tradotto in altri termini: uno sviluppo tecnologico inferiore 
si traduce in una produttività più bassa e minore crescita 
potenziale. Una bassa produttività fa sì che anche i salari non 
salgano. A ciò si aggiunge il livello di educazione scolastica 
che, in Italia, vede i livelli di formazione della scuola 
primaria e secondaria in peggioramento (vedi i risultati 
Pisa), mentre le menti migliori fuggono all’estero». 

L’aumento della spesa per la difesa in Europa diventa 
quindi un passo strategico per fare crescere la 
produttività?
«Si può sperare che non sia una leva fiscale usata una 
tantum e che abbia un utilizzo oculato, che tenga cioè 
conto dell’impiego della tecnologia nella difesa. Se si 
decidesse di aumentare le risorse per questa voce di 
bilancio, sarebbe necessario che diventasse una spesa 
strutturale e condivisa dagli altri membri dell’Unione: 
solo in questo modo la misura si tradurrebbe anche nella 
realizzazione di partnership tra enti pubblici e privati, che 
coinvolgano le università nella realizzazione di progetti 
remunerativi».

Che cosa potrebbe succedere all’Europa, se non ci fosse 
un cambio di passo?
«Non è che, sic stantibus rebus, l’Europa andrà in 
recessione perenne: avrà un tasso di crescita potenziale 
che sarà più basso di quello cinese e americano e non 
omogeneo tra i vari stati membri. L’importazione della 
tecnologia potrebbe portare a un’accelerazione della 
produttività, ma non della stessa intensità rispetto alle due 
più grandi economie mondiali, dove il reddito medio pro 
capite salirà più velocemente, aumentando così il divario 
con il Vecchio Continente. Senza un cambio di passo, c’è la 
possibilità che sempre meno soldi arrivino sul mercato dei 
capitali per la diminuzione del potere d’acquisto dei salari 
reali e che, di conseguenza, diminuiscano anche le risorse 
per le aziende che si devono finanziarie sul mercato. Si è 
creato un circolo vizioso che può essere rotto, ma occorre 
coraggio politico: è necessario che qualcuno si assuma 
la responsabilità di un cambiamento strutturale non 
pensando alla prossima tornata elettorale. E probabilmente 
occorre anche una consapevolezza maggiore dei cittadini, 
che non dovrebbe limitarsi alle preoccupazioni per 
l’aumento del costo della benzina, possibile impedimento 
per le vacanze estive».

L’Italia è il riflesso di questo scenario europeo?
«L’Italia è un paese dove gli estremi sono più evidenti: dal 
debito pubblico all’instabilità politica, dai salari asfittici 
alla demografia. Se una di queste singole voci viene lasciata 
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correre può avere un effetto importante sull’aggregato, più 
di quanto accade in altri stati membri. Indubbiamente, 
bisognerà vedere che cosa succederà in Francia e in 
Germania se la destra estrema vincerà le prossime elezioni. 
Continuerà ad aderire ai principi che guidano l’Unione? 
Avrà sempre un rapporto privilegiato con gli Stati Uniti? 
Nel frattempo, veniamo da un periodo in cui non c’è 
stato un peggioramento del merito creditizio italiano: c’è 
stabilità politica e non è stata attraversata alcuna recessione, 
nonostante quest’ultima fosse vista come un rischio a livello 
globale. La situazione del nostro Paese è migliore rispetto al 
periodo pre-pandemia, grazie anche ai 230 miliardi di euro 
del Pnrr da investire ricevuti dall’Europa. Il tempo ci dirà 
quale sia stato l’effetto moltiplicatore di questo ammontare 
ex-post, ma, come sempre, conta sempre il tessuto 
economico su cui si è innestato. I finanziamenti europei per 
la Spagna, ad esempio, sono stati un vero e proprio volano 
che ha permesso tassi di crescita elevati perché già c’era 

un’infrastruttura di base efficiente».  

Quanto la preoccupa la situazione geopolitica?
«Dal punto di vista economico non mi preoccupa. Se 
considero il comportamento dei mercati finanziari, 
traggo un sospiro di sollievo: dopo uno shock, si prezza 
subito la ripartenza.  È infatti molto più probabile che, 
in Medio Oriente, sia l’interesse economico a prevalere 
su quello politico, visto che una guerra non avvantaggia 
nessuno, oppure che subentri un affaticamento, dettato dal 
tempo, tale da considerare (purtroppo) una non notizia il 
proseguimento del conflitto in Ucraina. Da un punto di 
vista economico, considero la guerra nel Golfo uno shock 
localizzato e temporaneo, che potrebbe provocare pressioni 
inflative su alcune categorie, ma senza  che dia inizio a una 
iperinflazione».
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strettamente interconnesse ai cicli di mercato e, in questo 
senso, vanno contestualizzate per essere pienamente 
comprese. Faccio un esempio concreto per esplicitare meglio 
la mia affermazione. Se si raffronta il periodo 2020-2026 
con i sette anni precedenti, a partire dal 2013, emerge 
chiaramente che la situazione per il mercato pubblico è 
sensibilmente cambiata. Nel 2019, c’era stato un record, 
rispetto al 2000, di ammissioni in borsa con 41 nuove 
società, di cui 35 Ipo (offerta pubblica iniziale). Nel 2018 
queste ultime erano state 31 e 32 nel 2017. Indubbiamente, 
si era in una fase strutturalmente di ripresa dell’economia, 
sostenuta anche da tassi molto bassi. In questo contesto, le 
attività legate al settore industriale, dei consumi, del med-
tech, caratterizzate da un forte imprenditorialità, quotavano a 
valutazioni “piene”, ossia riflettevano completamente il valore 
intrinseco dell’azienda. Ciò valeva, sia per le grandi, sia per 
le piccole e medie capitalizzazioni. Una simile condizione 
permetteva all’imprenditore che avesse voluto quotare la 
propria azienda di farlo senza che il prezzo rischiasse di 
esprimere una sottovalutazione. A tale proposito, non va 
dimenticato che l’Ipo per un proprietario significa vendere 
una parte della società pensando a una riconfigurazione 
dell’azionariato: farlo in una circostanza favorevole non 
poteva che invogliarlo a procedere in questa direzione, 
mantenendo però il controllo. In quegli anni, c’erano anche 
le società di private equity che portavano sul mercato le 
imprese in cui avevano investito. Dal 2020 a oggi, tuttavia, 
la situazione non solo è cambiata, ma c'è stata una serie di 
accadimenti del tutto inattesi. Sempre secondo Banca d’Italia, 
tra il 2021 e il 2024, considerando le sole imprese non 
finanziarie, la perdita di capitalizzazione di mercato è stata 
superiore a 100 miliardi (Relazione annuale maggio 2025)».

Che cosa è successo?

Secondo il “Rapporto sulla stabilità finanziaria” della Banca 
d’Italia pubblicato nell’aprile dello scorso anno, nel 2024 
sono state ammesse alla negoziazione in borsa 20 società, di 
cui 19 nel segmento dedicato alle piccole e medie imprese 
(Pmi). Nello stesso arco di tempo sono però uscite dalla 
borsa ben 29 aziende, quotate sul mercato principale, per la 
maggior parte di grandi dimensioni. Be Private ha chiesto 
ad Alberto Chiandetti, equity portfolio manager di Fidelity 
International, un'analisi delle dinamiche, non sempre facili 
da interpretare, che hanno caratterizzato il mercato italiano 
in questi anni.

Il delisting delle imprese dalla borsa, come si evince 
da un’analisi di Banca d’Italia, è un fenomeno non solo 
italiano. Come lo interpreta?
«Il report della Banca d’Italia parla esplicitamente di una 
tendenza che interessa da diversi anni, sia l’Europa, sia 
gli Stati Uniti. Le ragioni di ciò che sta accadendo sono 

Il delisting dalla borsa, 
un fenomeno non solo italiano
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«Innanzitutto c’è stata la pandemia, cui ha fatto seguito la 
normalizzazione dei tassi di interesse. Poi la Russia ha assalito 
l’Ucraina, tra le cui conseguenze c’è stato l’aumento dei prezzi 
dell’energia. A ciò si è aggiunto l’arrivo di Trump alla Casa 
Bianca con le nuove politiche commerciali, la ridefinizione 
di una serie di equilibri internazionali e, da ultimo, la 
decisione di attaccare, insieme a Israele, l’Iran, mettendo in 
subbuglio un equilibrio nella regione già precario. L’ultimo 
lustro ha visto anche una maggiore presenza dei beni cinesi 
sul mercato, un aspetto con cui le aziende europee in primis 
hanno dovuto fare i conti. In altre parole, dal 2020 al 2026 si è 
assistito a un feroce cambiamento dello scenario competitivo 
per molte nostre imprese presenti a livello globale, che si 
sono trovate penalizzate dai costi dell’energia più elevati e dai 
dazi introdotti dall’amministrazione americana. Lo scenario 
che ha fatto da sfondo alle aziende italiane, nello specifico di 
quelle quotate, appartenenti ai settori industriale, consumi 
(lusso in particolare) e a quei segmenti per cui il Covid ha 
agito da catalizzatore per la crescita, non è stato certamente 
benigno. In aggiunta, i titoli all’interno di questi comparti 
avevano raggiunto valutazioni decisamente costose tra il 2019 

e il 2020, tanto che il rapporto prezzo/utile (P/E) dell’indice 
Midex (medie capitalizzazioni) era a forte premio rispetto 
al Ftse Mib. Iniziava così un de-rating di questo universo 
di società: la crescita degli utili iniziò a diminuire e il costo 
del capitale a salire dopo un decennio in cui i tassi avevano 
raggiunto quasi lo zero. Inoltre, la difficoltà di comprendere 
l’evoluzione e la durata di un ciclo ha fatto sì che gli 
investitori si siano concentrati negli ultimi anni su una serie 
di temi molto specifici quali l’elettrificazione e l’intelligenza 
artificiale, ambiti in cui, di fatto, si stanno facendo i maggiori 
investimenti». 

Il de-rating è quindi avvenuto, sia per le valutazioni, sia 
per il fatto che alcuni comparti non partecipavano ai 
trend che hanno trascinato gli indici al rialzo?
«Direi di sì. Ci sono titoli del settore farmaceutico e del 
med-tech il cui P/E attuale è quasi un terzo rispetto a quello 
del 2019. L’azienda media privata, se non appartiene a un 
comparto considerato molto popolare in borsa, non ha 
incentivi a quotarsi, perché corre il rischio di essere valutata a 
multipli bassi tali da non rendere attrattiva l’operazione. Per le 
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imprese pubbliche, inoltre, va ricordato che ci sono i costi e 
gli adempimenti richiesti quando si è quotati in borsa.Inoltre 
c’è un’altra considerazione da fare per quanto riguarda le Ipo. 
Oggi il mercato dei capitali privati è più ampio rispetto a 15 
anni fa, per cui anche l’impresa che ha bisogno di risorse 
finanziarie per crescere e fare investimenti può rivolgersi 
al private equity che paga di più rispetto alla borsa. Anzi, 
quest’ultimo può decidere di fare un’offerta a un’azienda 
pubblica che tratta a un forte sconto e giudica appetibile, e 
indurla così al delisting».

Quali sono le sue considerazioni in merito a questa 
dinamica?
«Ci sono due facce della stessa medaglia. Quello negativo è 
che in questo modo diminuiscono le società in borsa, quello 
positivo è che se c’è questo interesse del private equity per 
società quotate significa che c’è valore nel mercato pubblico. 
Sintetizzando al massimo: quando ci sono troppe Ipo il 
mercato è probabilmente costoso, quando ci sono molti 
delisting è verosimilmente a sconto. In aggiunta, non va 
ignorato il fatto che, nell’ultimo lustro, ci sono stati diversi 
eventi che hanno scosso lo scenario globale. Si prenda, 
ad esempio, la decisione dell’amministrazione Trump di 
imporre i dazi, che aveva creato un'elevata volatilità sul 
mercato. Tutt’oggi, nonostante le preoccupazioni siano in 
parte rientrate, le imprese non hanno ancora piena contezza 
di quali siano state le implicazioni della nuova politica 
commerciale americana e, probabilmente, non hanno ancora 
completamente chiaro quali misure debbano adottare per 
rimanere competitive. Quando ci sono momenti in cui c’è 
molta incertezza, non è certo facile per una azienda decidere 
di quotarsi, anche perché ci sono aspetti sia tecnici, sia di 
opportunità che devono essere pesati». 

Le dimensioni dell’azienda sono un fattore che influisce 
su un processo di de-rating?
«Negli ultimi anni, come già accennavo, i mercati finanziari 
tendono a essere molto focalizzati. Ciò significa che i titoli 
che sono al centro dell’attenzione possono raggiungere 
valutazioni molto costose, mentre tutti gli altri rischiano 
di conoscere un de-rating, con i multipli che scendono 
a livelli così “stracciati”, come si dice in gergo, da fare 
temere che ci sia un decadimento strutturale in corso del 
modello di business della singola azienda. L’interesse degli 
investitori per tutto ciò che riguarda l’intelligenza artificiale, 
per citare un esempio, riguarda le imprese coinvolte 
indipendentemente dalle loro dimensioni: indubbiamente 
una large cap può trattare a multipli più elevati di una media 
capitalizzazione, ma anche quest’ultima viene ampiamente 
valutata. Inutile dire che, nel caso soprattutto delle piccole 
capitalizzazioni, quando la volatilità aumenta, il prezzo di 

queste azioni rischia di essere maggiormente penalizzante 
per la loro contenuta liquidità». 

Quindi il delisting delle aziende italiane cui si è assistito 
va contestualizzato all’interno di un ciclo?
«Certamente. Proviamo a considerare che cosa successe 
nel 2001. Dopo lo scoppio della bolla internet, tutti i settori 
industriali trattavano a 3,5-4 volte il rapporto Ev/Ebitda (valore 
complessivo di un’azienda/capacità di generare cassa tramite la 
gestione operativa); l’attrattività delle valutazioni era tale che 
destò l'interesse degli investitori, i multipli salirono e tra il 2005 
e il 2006 ci furono molte Ipo all’interno di questi comparti. 
In Italia, l’ultima ondata di quotazioni di imprese industriali 
e legate ai consumi è stata tra il 2017 e il 2019, con molti casi 
di successo che è andato però scemando negli anni 2020-
2021.Da allora si sono quotate solo alcune imprese di elevata 
imprenditorialità, molte delle quali micro capitalizzazioni, che 
difficilmente riescono a diventare dei campioni nazionali. Poi 
ci sono le eccezioni, come nel caso di Technoprobe, un’azienda 
che prima della quotazione era sconosciuta ai più, nonostante 
fosse leader mondiale nella progettazione e produzione di 
schede sonda ad alta tecnologia per il collaudo dei microchip. 
La società è legata al trend dell’intelligenza artificiale e occupa 
una nicchia di mercato che è fondamentale nelle catene del 
valore perché certifica i chip, un compito indispensabile vista 
la sempre maggiore complessità della loro struttura. È un 
esempio di impresa di ricerca e sviluppo all’avanguardia e di 
grande imprenditorialità italiana».

Il made in Italy è in vendita a suo parere?
«Molti dei settori industriali italiani sono stati sotto 
pressione negli ultimi anni e il caso della moda è evidente, 
con una serie di passaggi generazionali che, in alcune 
situazioni, ha portato alla vendita di marchi noti a 
compratori esteri. Tuttavia, il cambio dell’azionista di 
controllo non ha in seguito coinciso con una chiusura delle 
attività produttive nel nostro Paese, soprattutto quelle ad alto 
valore aggiunto. Poi ci sono comparti in cui l’Italia ha perso 
competitività: penso alla produzione storica dell’automobile, 
mentre nell’ambito di attività innovative la massa critica è 
ancora contenuta». 

Nel tessuto imprenditoriale italiano c’è una forte 
presenza di aziende a conduzione familiare. Come valuta 
questo aspetto?
«Dipende sempre dalla lungimiranza dell’imprenditore, dalla sua 
capacità di avere un’idea da sviluppare all’interno di un progetto 
di business solido e di dargli continuità attraverso le generazioni. 
Indubbiamente, se si pensa al mercato azionario riflesso 
nell’indice Ftse All Share, che comprende grandi, piccole e medie 
capitalizzazioni, colpisce che i settori finanziario, energia e 
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pubblica utilità pesino per circa il 75%. Si è tornati in pratica alla 
composizione di 20 anni fa. Tuttavia, questa mia considerazione 
non deve essere interpretata come una nota negativa: ciò che 
è accaduto è il risultato di una serie di condizioni di mercato 
che si sono verificate e hanno favorito alcuni settori piuttosto 
che altri. Quel 75% comprende aziende di elevata qualità e di 
standing internazionale, ma, anche all’interno dell'altro 25% 
dell’indice, ci sono imprese leader nate come aziende di famiglia. 
Alcune hanno cavalcato egregiamente cicli di investimento legati 
a trend globali nei propri settori di riferimento: è il caso, ad 
esempio, di Danieli, società dell’impiantistica per l’acciaio che è 
leader globale per l’acciaio green o di Maire presente nel settore 
ingegneristico, tecnologico ed energetico, con competenze 
specifiche nell'impiantistica, nella chimica verde e nello sviluppo 
di tecnologie per la transizione energetica. Un’altra eccellenza 
è il gruppo Prysmian, che produce e progetta sistemi in cavo e 
accessori per le telecomunicazioni, presente in un mercato chiave 
quale gli Stati Uniti. Altre società, indipendentemente dalla 
performance borsistica, rimangono imprese di successo nel loro 
settore, come Ferrari o Brembo, nel settore della componentistica 
automotive. C’è poi Stm, azienda italo-francese produttrice di 
componenti elettronici e semiconduttori, con un'elevata capacità 
di rinnovarsi, come è successo dal 2010 in poi e continuano 
a farlo. Stm è stata pioniera nell’utilizzo del carburo di silicio 
(Tesla è un loro cliente) e oggi impiega la fotonica del silicio, che 
si serve della luce (fotoni) per trasmettere dati all'interno e tra i 
microchip, che viene utilizzata per la realizzazione di sensori per 
satelliti». 

Se un investitore volesse partecipare alla crescita 
dell’imprenditorialità italiana, come potrebbe farlo?
«Un indice di borsa come il Ftse Italia All Shares è 
sicuramente legato alle prospettive di crescita economica 
del Paese attraverso le aziende bancarie e del risparmio 
gestito che pesano intorno al 40% della capitalizzazione.
Una maggiore esposizione specifica all’imprenditorialità 
italiana in settori industriali emerge negli indici di media e 
bassa capitalizzazione o attraverso soluzioni d’investimento 
in aziende medio-piccole. Basta guardare alla composizione 
del Midex, l'indice che comprende le società di media 
capitalizzazione, e dello Star (piccole e medie imprese, che 
rispettano standard rigorosi di eccellenza) per cogliere come 
viene rappresentata in modo più diversificato l’economia 
italiana. Infine, un investitore può trovare esposizione 
ancora più diretta attraverso il private equity, ma c’è l’aspetto 
della disponibilità immediata della liquidità da tenere in 
considerazione».

E in questo contesto, qual è il ruolo che potrebbe ricoprire 
la politica?
«Implementare politiche lungimiranti che possono 
determinare il successo di un’economia, ossia di farla 
diventare competitiva, capace di confrontarsi con il mercato 
globale. Per fare ciò, è necessario individuare gli ambiti in 
cui si può competere meglio. Ma, attenzione, ciò vale da un 
punto di vista economico in cui, alla fine, tocca alla singola 
azienda mettersi in gioco».
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abbiamo deciso, una volta conseguita la laurea, di rimanere 
nel territorio in cui siamo nati e cresciuti e di lanciare 
proprio qui una nostra attività. Anziché costruire il nostro 
futuro altrove, abbiamo scelto di mettere al centro la terra 
da cui proveniamo e realizzare un progetto che potesse 
ridare linfa a luoghi che stanno conoscendo un continuo 
spopolamento. Viviamo in borghi di circa 10 mila abitanti 
dove trovare lavoro non è facile, perché non ci sono grandi 
aziende e neppure l’orografia ne favorisce la presenza e lo 
sviluppo. L’idea che ci ha spinti a realizzare qualcosa che 
avesse profonde radici nel territorio è stata di colmare alcune 
lacune in tema di internazionalizzazione del settore delle 
bevande che, insieme al cibo, costituisce un tratto distintivo 
dell’economia italiana». 

Una sfida importante…
«Siamo consapevoli di avere intrapreso un percorso a lungo 
termine, anche perché, nel nostro caso, il mercato estero 
pesa solo per il 5% del nostro fatturato. Tuttavia, abbiamo 
analizzato l’industria dei superalcolici, che è fortemente 
polarizzata: da un lato i grandi gruppi industriali, dall’altro 
le piccole e le piccolissime realtà. La nostra distilleria 
“Indie”, ossia indipendente, ha l’ambizione di occupare un 
posto tra questi due poli sulla base di tre pilastri. Il primo 
è una produzione a vista, nel territorio toscano, collegata 
alla natura. Chi vuole può venire a visitare la nostra realtà 
e i luoghi che ci ospitano, così come di fatto avviene già nel 
mondo del vino, alimentando in questo modo altre attività 
presenti nella zona. Un ritorno del turismo nella nostra 
valle ne permetterebbe non solo la valorizzazione, ma 
darebbe vita anche a una nuova imprenditorialità, grazie al 
turismo straniero. Il secondo è operare in modo sostenibile, 
compensando tutte le nostre emissioni di Scope1 (emissioni 
dirette da fonti di proprietà) e Scope2  (emissioni indirette 

Per coloro che sostengono che i giovani siano fragili, 
assenti, senza idee chiare, Distilleria Indie è la riprova che 
spesso ci si alimenta di luoghi comuni, anziché conoscere 
la realtà nelle sue tante sfaccettature. Fondata nel 2019 da 
due giovani, Saverio Bertagni e Francesco Marcucci, sulle 
montagne della Garfagnana, è costituita da «un gruppo di 
giovanissimi ragazzi e ragazze della generazione Z che hanno 
deciso di investire su un gin innovativo e sostenibile, di pari 
passo con i cambiamenti della nostra società e del nostro 
Pianeta». Be Private ha intervistato Saverio Bertagni, per 
conoscere non solo il progetto, ma quali sono state le ragioni 
che hanno spinto due ragazzi a realizzare la prima azienda 
carbon-negative italiana nel settore beverage.

Ci racconta come e dove nasce Distilleria Indie?
«Distilleria Indie nasce da una scelta contro corrente. 
Mentre i giovani tendono a spostarsi nelle grandi città, se 
non addirittura fuori dall’Italia, io e Francesco Marcucci 

La gen Z 
fa impresa

a cura di Pinuccia Parini

 SAVERIO BERTAGNI

COFONDATORE DI DISTILLERIA INDIE

Saverio Bertagni e Francesco Marcucci
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derivanti dall'energia acquistata e consumata) tramite 
Upt2you, startup innovativa che stima l’impronta carbonica 
annuale  e che, a sua volta, viene compensata con crediti 
di carbonio che investono in progetti di riforestazione e 
creazione di energia rinnovabile. Quest'ultima, nello specifico, 
viene impiegata nei nostri impianti, dove prestiamo molta 
attenzione all’utilizzo e al riciclo dei materiali. Il terzo pilastro 
è l’artigianalità e la qualità, che reperiamo sul territorio e cui 
teniamo in modo particolare: vogliamo utilizzare prodotti 
che non hanno scalabilità, ma che ci permettano di realizzare 
qualcosa di unico, connaturato al contesto in cui operiamo. 
È il caso dell’Amaro del Riccio Garfagnino, il secondo nostro 
prodotto più venduto, realizzato con il miele di castagno 
che riduce l’utilizzo dello zucchero nella bevanda. In questo 
modo, comperiamo in loco gli ingredienti e, così facendo, 
rifinanziamo il settore dell’apicoltura, proteggendo così la 
biodiversità. Il nostro obiettivo è raggiungere un equilibrio 
tra produzione, territorio e sostenibilità sociale e ambientale, 
facendo in modo che il progetto abbia solide basi economiche, 
ma che soprattutto faccia un’operazione di restituzione al 
territorio, che ci offre molto». 

Da quale punto di vista?
«Svolgiamo l’attività in Garfagnana con una clientela 
diretta ed è fondamentale per noi essere ben percepiti: 
vorremmo che la distilleria e tutto ciò che ruota intorno a 
essa diventasse un luogo da vivere che le persone del posto 
sentano come proprio. Per rendere ciò possibile organizziamo 
eventi durante i quali invitiamo ospiti a livello internazionale 
per fare conoscere la nostra realtà, i nostri valori e ciò che 
siamo».

Tornando al progetto iniziale, come avete deciso di dare 
vita a Distilleria Indie e come avete proceduto in questi 
sette anni?
«Nonostante io e Francesco vivessimo in luoghi diversi, 
frequentavamo lo stesso comprensorio didattico: io studiavo 
ragioneria, mentre lui era iscritto al liceo scientifico. 
Facevamo sport insieme, benché lui sia nato nel 1997 e io 
nel 1999. Ci siamo poi entrambi laureati: io all’Università 
di Pisa in economia e commercio, Francesco alla Halt 
Business School a Londra in business management. Un 
giorno Francesco mi disse che voleva iniziare una carriera 
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imprenditoriale e mi presentò il suo progetto, chiedendomi 
se mi interessasse farne parte. Gli dissi di sì. Entrambi 
eravamo motivati a fare qualcosa che non fosse cercare 
un impiego in città e iniziare una carriera nel mondo 
della consulenza, per noi un po’ troppo grigio e asettico. 
Decidemmo così di realizzare qualcosa nel food&beverage, 
un ambito che, oltre a offrirci una prospettiva di lungo 
termine, ci piaceva. L’essere giovani, la voglia di feste e di 
divertimento ci fece pensare al gin. Accadde così che nel 
2019 nacque Ambrosia Gin, proprio nel momento in cui 
era cresciuto molto l’interesse per questo superalcolico 
con sapori mediterranei. La prima produzione fu delegata 
a terzi con la nostra ricetta e la nostra bottiglia: volevamo 
vedere se l’idea che avevamo avuto avesse le basi per essere 
perseguita. Desideravamo fare qualcosa di nuovo in un 
contesto non ricco di simili iniziative».

Ma Ambrosia Gin è stata solo un primo passo della 
vostra carriera imprenditoriale...
«Ambrosia Gin è stato il punto di partenza, il lancio di 
un marchio che rappresentava la Garfagnana, la Toscana, 
ma che necessitava a un certo punto, visto il riscontro 
iniziale favorevole, di realizzare in proprio la produzione 
per potere avere un vero e proprio impatto sul territorio. 
Fu così che nel 2022 decidemmo di dare vita a Distilleria 
Indie che, trainata da Ambrosia Gin, iniziò a creare nuove 
bevande per noi e per conto terzi. Questa decisione ci portò 
ad assumere alcuni dipendenti della zona e a rilevare una 
vecchia azienda abbandonata. Nel 2023 entrammo nella 
ristorazione lanciando l’abbinamento del cocktail alla pizza, 
una scelta fatta mutuando quanto avevamo visto accadere 
nel mondo della birra. Anche nel preparare questo piatto, 
un’attività completamente indipendente dalla distilleria, 
avevamo cercato di valorizzare il territorio: con la pizza del 
mese utilizzavamo, e continuiamo a farlo, prodotti autoctoni. 
Quella di aprile, ad esempio, è stata a base di lardo locale, 
ortica e santoreggia. E ci teniamo che sia così, perché, in 
questi anni, abbiamo realizzato una serie di partnership con 
aziende locali, che aiutiamo a promuovere i loro prodotti 
attraverso la nostra conoscenza dei social media. È un 
ottimo connubio tra chi crea prodotti di qualità elevata 
e chi utilizza la digitalizzazione per farli conoscere. Tra 
l’altro, nell'arco di pochi mesi apriremo un’altra pizzeria 
sempre in Garfagnana. L’idea di fondo è ampliare il nostro 
portafoglio di attività, riuscendo ad avere un pieno controllo 
della filiera: dalla vendita delle botaniche a quando le 
trasformiamo, le imbottigliamo e realizziamo il cocktail, 
ricevendo un riscontro dal cliente per capire quale sia 
stata la sua “experience”.  La società è stata fondata da me 
e Francesco, ma abbiamo aperto a nuovi soci e se domani 
ci fosse un investitore/azienda importante, con esperienza, 

interessato a finanziare la nostra crescita saremmo ben felici 
di accoglierlo».

Diventare imprenditori è stata una scelta legata a un 
contesto familiare?
«Sia io, sia Francesco abbiamo l’esempio di un 
imprenditore in famiglia e forse ciò ci è servito a entrare 
in contatto con questo tipo di mondo e a comprendere 
che l’imprenditorialità permette di essere padroni del 
proprio destino sotto certi aspetti, ma comporta anche 
responsabilità. Abbiamo però avuto la grande fortuna di 
essere stati lasciati liberi di decidere con consapevolezza il 
nostro futuro; ci hanno cresciuti con un’apertura mentale 
che ci ha permesso di essere reattivi e sensibili a ciò che 
ci circonda, insegnandoci anche l’importanza di trarre 
felicità da ciò che si fa. E questo è un aspetto cui teniamo 
molto. Certo, vogliamo crescere, siamo lavoratori indefessi, 
abbiamo i nostri obiettivi da raggiungere, ma alla fine 
della giornata vogliamo essere felici, per noi stessi. Ci sono 
giovani cui questo aspetto sfugge e rischiano di chiedersi 
più in là negli anni che cosa avrebbero potuto fare di diverso 
per sentirsi meglio dentro. I nostri genitori ci hanno aiutati 
a interrogarci e a porci delle domande su che cosa comporta 
fare una determinata scelta. Il tempo di ciascuno di noi è 
limitato, è una finestra che si apre e si chiude all’interno 
della quale dobbiamo trovare ciò che ci fa stare bene, che 
nel nostro caso, come imprenditori, significa finire la 
giornata contenti di avere fatto qualcosa di proprio».

Quante persone siete in azienda e come scegliete i vostri 
collaboratori?
«Attualmente siamo in 15: tutti con la stessa filosofia 
d’impresa. Per noi è fondamentale che i nostri collaboratori 
siano contenti di svolgere il loro lavoro: offriamo loro 
ciò che le nostre dimensioni consentono. Siamo troppo 
piccoli per offrire un percorso di carriera, ma possiamo 
farli partecipare alla creazione di un’impresa. Cerchiamo 
persone flessibili, che condividano con noi gli obiettivi 
e siano proiettati verso una crescita futura e desiderosi 
di apprendere ogni giorno. Siamo nati da poco, abbiamo 
messo a terra una nostra idea, ma abbiamo molto da 
imparare: siamo un’azienda giovane, da tutti i punti di 
vista. La distilleria è stata aperta solo quattro anni fa 
e per noi è un mondo ancora in definizione, tutto da 
scoprire. Non ricerchiamo profili specifici o curriculum di 
studio particolari, perché pensiamo che le competenze si 
apprendano e non siano certificate da un titolo di studio: 
la differenza è tra chi vuole imparare e dedica del tempo 
per farlo e chi pensa di avere raggiunto il proprio obiettivo 
dopo essersi diplomato o laureato. Personalmente sto 
seguendo un master in marketing all’Esade Business School 
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di Barcellona, ma non mi sento superiore a chi si è fermato 
alla media inferiore. Il percorso universitario serve per 
avere un’istruzione, per ampliare la mente, per permetterci 
di avere un futuro aperto, interessante, culturalmente di 
spessore e più libero».

Vi si può definire un’azienda gen Z?
«Certamente, lo certifica anche la nostra età. Ci piacerebbe 
che lo spirito che ci ha animati fosse condiviso da altri 
giovani, pronti a ripopolare questa valle aprendo la propria 
attività. Spesso ci si nasconde dietro le dinamiche dei mercati 

che spazzano via le piccole o micro attività, senza però 
cogliere opportunità nuove che si presentano e potrebbero 
essere colte solo se ci fosse la voglia di mettersi in gioco, di 
innovare. Tutto dipende dal singolo individuo: ogni risultato 
futuro sarà determinato dalle nostre azioni. Non serve 
lamentarsi della situazione in cui ci si trova, come fanno 
alcuni miei coetanei, invece di cambiarla. La generazione 
dei miei genitori ha fatto le proprie lotte. Noi giovani non le 
facciamo andando in piazza a protestare, ma possiamo farlo 
nell’essere soggetti attivi nella costruzione del nostro futuro, 
rimboccandoci le maniche».
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diventato un’eccellenza globale proprio perché non è delocalizzabile: 
non si può produrre altrove, perché si utilizza latte crudo prodotto 
esclusivamente in quel territorio, un latte caratterizzato da una 
singolare e intensa attività batterica della flora microbica autoctona, 
influenzata da fattori ambientali, soprattutto dai foraggi, erbe e fieni 
dell’area di origine che costituiscono il principale alimento delle 
bovine. La nostra Dop è il risultato di un ecosistema distintivo in cui 
la natura fornisce una materia prima eccezionale e l'uomo, con la 
sua sapienza tramandata di generazione in generazione fin dai tempi 
dei monaci benedettini e cistercensi, la trasforma in un capolavoro. 
Questa assoluta fedeltà alle proprie radici, unita al rifiuto di qualsiasi 
compromesso industriale, ha permesso al Parmigiano Reggiano di 
assurgere a icona, diventando non solo l'emblema della Food Valley 
emiliana, ma il portabandiera dell'eccellenza agroalimentare italiana 
nel mondo».

Qual è stato in questo senso il ruolo del Consorzio?
«Dalla sua fondazione nel 1934, il mandato primario del Consorzio 
è sempre stato difendere e tutelare la denominazione dalle imitazioni 
e dalle frodi, e promuoverla nel mondo. Oggi non ci limitiamo 
solo a essere i custodi del Disciplinare di produzione, ma siamo 
diventati un motore per la valorizzazione e l'internazionalizzazione 
dell'intera filiera. Grazie al supporto dei 287 caseifici che fanno 
parte del Consorzio, abbiamo dato vita a un sistema in cui il “saper 
fare” comune e l’unione ci hanno consentito di centrare obiettivi 
irraggiungibili dai singoli. I risultati di questa visione sono evidenti 
nei numeri record del 2025: la Dop ha registrato un giro d’affari 
al consumo di 3,96 miliardi di euro, con una produzione che 
ha superato i 4,19 milioni di forme. Ma il dato più emblematico 
del nostro lavoro è lo storico sorpasso della quota export, che ha 
raggiunto il 50,5% del totale, dimostrando che il Consorzio ha 
contribuito a posizionare saldamente il Parmigiano Reggiano come 
prodotto premium sui mercati globali. Il nostro ruolo è stato di 
accompagnare i produttori in questa crescita globale, fornendo 
loro gli strumenti, la protezione legale internazionale e la spinta 
propulsiva necessari per competere a livello globale».

Il territorio dove viene prodotto il Parmigiano Reggiano è un 
luogo dove diversi fattori si sposano felicemente per dare vita a un 
prodotto unico al mondo, risultato di un sistema radicato in un'area 
la cui forza deriva non dal singolo imprenditore, ma dall’unione di 
molti. Nicola Bertinelli, presidente del Consorzio del Parmigiano 
Reggiano, racconta a Be Private perché è importante tutelare, 
controllare e promuovere il Parmigiano Reggiano, spiegando come 
un formaggio è diventato un’eccellenza.

Perché il Parmigiano Reggiano è diventato un’eccellenza 
italiana?
«Il Parmigiano Reggiano non è semplicemente un formaggio, 
ma una vera e propria icona del Made in Italy nel mondo. La sua 
eccellenza deriva prima di tutto da un legame inscindibile con il suo 
territorio di origine. Parliamo di un’area geografica di appena 10.000 
km2 che comprende le province di Parma, Reggio Emilia, Modena, 
Bologna alla sinistra del fiume Reno e Mantova alla destra del fiume 
Po. In questa terra, da quasi mille anni, si ripete una lavorazione 
tradizionale che è rimasta quasi immutata, così come immutati sono 
i soli tre ingredienti: latte, sale e caglio. Il Parmigiano Reggiano è 

A scuola di eccellenza
a cura di Pinuccia Parini

NICOLA BERTINELLI

PRESIDENTE DEL CONSORZIO DEL PARMIGIANO REGGIANO
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Qual è la forza di questo prodotto?
«La forza dirompente del Parmigiano Reggiano risiede nella 
sua naturalità e tradizione. In un'epoca dominata dall'iper-
processamento alimentare, noi continuiamo a utilizzare 
esclusivamente tre ingredienti: latte, sale e caglio. Non vi è traccia 
di additivi o di conservanti e l'alimentazione delle nostre bovine 
vieta severamente l'uso di foraggi fermentati o insilati. Ma la vera 
magia, e quindi la nostra più grande forza competitiva, risiede 
nella biodiversità. Il Parmigiano Reggiano non è un prodotto 
standardizzato; è un alimento vivo che riflette l'anima del luogo esatto 
in cui è nato. La razza bovina, l'altitudine dei pascoli, che si tratti di 
montagna o di pianura, la mano specifica del casaro e, naturalmente, 
la stagionatura che può variare dai 12 mesi fino a superare i 100, 
offrono un caleidoscopio di aromi, sapori e consistenze. Questa 
versatilità consente al nostro formaggio di essere perfetto in ogni 
occasione di consumo, da una semplice scaglia degustata in purezza 
come aperitivo, all'ingrediente principe nei piatti dell'alta cucina 
stellata. La forza del Parmigiano Reggiano è proprio questa: essere 
un prodotto antico che risponde in modo perfetto alle esigenze 
nutrizionali del consumatore contemporaneo».

 Definirebbe il Parmigiano Reggiano un simbolo culturale? 
«Senza alcun dubbio. Il Parmigiano Reggiano ha trasceso la sua 
natura di mero alimento per affermarsi come una vera e propria 

icona di lifestyle globale. È un simbolo culturale perché racchiude in 
sé i valori fondanti dell'identità italiana: il sapere fare, il rispetto per 
il tempo, la convivialità e la ricerca costante della qualità. Non è un 
caso che il Parmigiano Reggiano sia sempre più presente in contesti 
che esulano dalla pura gastronomia, dialogando con il design e con 
la cultura contemporanea, come abbiamo dimostrato con la nostra 
partecipazione a eventi come la Milano Design Week attraverso 
installazioni immersive. Inoltre, il nostro costante dialogo con l'alta 
ristorazione, ad esempio attraverso la solida partnership con i Jeunes 
Restaurateurs, ci permette di elevare il prodotto a strumento di 
cultura gastronomica: quando uno chef sceglie di indicare nel suo 
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menù non solo il nome "Parmigiano Reggiano", ma ne specifica la 
stagionatura e il caseificio di provenienza, sta facendo un'operazione 
culturale, paragonabile a quella che si fa con i grandi vini da terroir. Il 
Parmigiano Reggiano è l'Italia che si racconta al mondo attraverso il 
senso del gusto».

Quanto è impegnativo mantenere elevata la reputazione del 
prodotto?
«È una sfida quotidiana, che richiede un impegno costante da parte 
di tutta la filiera. Mantenere una reputazione d'eccellenza globale 
significa non potere mai abbassare la guardia, né sul fronte della 
qualità produttiva né su quello della comunicazione strategica. 
Viviamo in uno scenario macroeconomico estremamente 
complesso e volatile, segnato da tensioni geopolitiche e da 
politiche commerciali talvolta penalizzanti, come i dazi al 25% 
che colpiscono i nostri scambi verso gli Stati Uniti, il nostro primo 
mercato estero. In questo contesto, mantenere alta la reputazione 
significa educare continuamente il consumatore. Come ripeto 
spesso, la forza della nostra Dop è direttamente proporzionale alla 
conoscenza che se ne ha. Se manca la conoscenza, un formaggio 
d'eccellenza rischia di essere percepito unicamente attraverso la 
lente del prezzo, venendo confuso con alternative di fascia inferiore 
o imitazioni. L'impegno del Consorzio è proprio di comunicare 
instancabilmente il valore intrinseco del nostro lavoro, spiegando 
che dietro ogni scaglia ci sono investimenti su qualità delle materie 
prime e controlli rigorosi».

Come si coniuga la tradizione artigianale e la presenza di 
maggiore tecnologia nei caseifici?
«Questa è una delle sintesi più affascinanti del nostro mondo. Nel 
Parmigiano Reggiano la tecnologia è assolutamente benvenuta e 
utilizzata, ma con un limite produttivo invalicabile: essa deve servire 
a supportare il processo, mai a sostituire l'intelligenza e la sensibilità 
umana nella trasformazione del latte. Troviamo oggi tecnologie 
all'avanguardia nei campi e nelle stalle per garantire il massimo 
benessere animale e per ottimizzare la sostenibilità ambientale; 
utilizziamo sistemi digitali sofisticati per la tracciabilità logistica e 
per i controlli antifrode. Tuttavia, quando entriamo in caseificio e 
ci troviamo di fronte alle caldaie in rame, il tempo sembra essersi 
fermato. Lì, la tecnologia fa un passo indietro per lasciare spazio alla 
mano, all'occhio e alla sensibilità del casaro. Non esiste un algoritmo 
capace di valutare il latte crudo, che cambia ogni giorno a seconda 
del clima e dei foraggi, o di stabilire il momento perfetto in cui la 
cagliata è pronta per essere estratta. L'artigianalità del gesto umano, 
la trasmissione personale del sapere, rimangono il cuore pulsante e 
insostituibile del Parmigiano Reggiano».

Come si garantisce la qualità del Parmigiano Reggiano?
«La garanzia della qualità è un processo che non ha eguali nel 
mondo dei formaggi a denominazione di origine. Il Parmigiano 
Reggiano è l'unica Dop a prevedere il controllo rigoroso di ogni 

singola forma prodotta. E considerando che parliamo di oltre 4 
milioni di forme all'anno, si comprende la portata di questo sforzo. 
Questo processo, che noi chiamiamo "espertizzazione", scatta al 
compimento del dodicesimo mese di stagionatura ed è affidato 
a una squadra selezionatissima di 25 esperti del Consorzio, i 
"battitori". Dotati di un particolare martelletto, i battitori ispezionano 
acusticamente l'intera produzione, ascoltando le vibrazioni e i suoni 
emessi dalla forma battuta per individuare eventuali e impercettibili 
difetti interni. In questo rito antico e affascinante, che abbiamo 
voluto celebrare al centro della nostra nuova campagna istituzionale 
"Momenti iconici", solo le forme che superano indenni il severo 
esame acustico ricevono il marchio a fuoco e possono fregiarsi della 
denominazione “Parmigiano Reggiano Dop”. È una garanzia assoluta 
che tutela il consumatore in ogni angolo del pianeta».

Che cosa significa mantenere degli standard elevati?
«Significa, molto semplicemente, avere il coraggio di dire 
dei no. Significa rifiutare categoricamente le scorciatoie 
offerte dall'industria alimentare moderna. Mantenere 
standard elevati vuole dire tutelare un disciplinare rigidissimo 
sull'alimentazione delle vacche, che vieta insilati e mangimi 
fermentati che renderebbero la produzione più economica, ma 
comprometterebbero la purezza del latte. Significa accettare le sfide 
poste da una produzione del tutto naturale, priva di conservanti, 
dove la variabilità climatica stagionale richiede al casaro uno sforzo 
interpretativo quotidiano. Significa anche avere la fermezza, durante 
la fase di battitura, di declassare le forme che, pur essendo state 
prodotte con i massimi crismi, non hanno raggiunto la perfezione 
strutturale richiesta durante la stagionatura. Gli standard elevati 
non sono un semplice slogan di marketing per il Consorzio, ma una 
pratica quotidiana, una condotta che ci impone di anteporre sempre 
l'integrità qualitativa e la reputazione secolare del prodotto alle mere 
logiche di volume e di profitto a breve termine».

Potrebbe tracciare un profilo delle aziende che aderiscono al 
Consorzio?
«La rete dei nostri consorziati rappresenta un mosaico straordinario 
di tipologie aziendali, unite da una missione comune. Abbiamo 
una base solida composta da 287 caseifici artigianali, che variano 
per dimensioni e struttura. Vi sono le cooperative di montagna, 
fondamentali per il presidio idrogeologico e sociale delle aree 
appenniniche; vi sono le medie imprese familiari, dove il sapere 
viene tramandato di padre in figlio; e vi sono le grandi strutture 
cooperative e i caseifici aziendali di pianura, capaci di esprimere 
volumi importanti pur rispettando rigorosamente i dettami della 
tradizione. Quello che accomuna tutte queste realtà, alle quali 
conferiscono il latte migliaia di aziende agricole del territorio, è il 
fortissimo radicamento locale. Le nostre aziende non sono entità 
astratte guidate da logiche puramente finanziarie; sono famiglie, 
allevatori e casari che vivono e respirano la stessa aria del loro 
formaggio. È un tessuto socioeconomico di inestimabile valore, che 
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genera occupazione stabile, distribuisce ricchezza in modo diffuso 
e mantiene vive comunità rurali che altrimenti rischierebbero lo 
spopolamento e l'abbandono».

Ci sono imprenditori giovani?
«Assolutamente sì, ed è una delle tendenze che guardo con maggiore 
ottimismo ed entusiasmo. I giovani imprenditori che scelgono di 
dedicarsi al Parmigiano Reggiano non lo fanno come ripiego, ma 
per una scelta consapevole, portando in dote una visione moderna 
ed evoluta. Hanno un profondo rispetto per la tradizione che hanno 
ereditato, ma la affrontano con gli strumenti della contemporaneità: 
hanno attenzione per la sostenibilità ambientale, per l'innovazione 
tecnologica nella gestione aziendale e, soprattutto, hanno compreso 
l'importanza cruciale della comunicazione digitale e del rapporto 
diretto con il pubblico. Sono anche questi giovani imprenditori 
a trainare iniziative di successo come "Caseifici aperti", curando 
l'accoglienza turistica in modo professionale e sviluppando in 
maniera straordinaria i canali di e-commerce e la vendita diretta 
negli spacci aziendali, dove oggi sappiamo che ben l'85% dei 
partecipanti alle nostre visite sceglie di acquistare il prodotto. Sono 
la linfa vitale che garantisce il futuro della nostra denominazione».

Che cosa fa il Consorzio per sostenere le imprese della filiera?
«Solo per citare i dati del 2025, abbiamo varato investimenti per 
circa 34 milioni di euro in marketing, comunicazione e promozione 
globale. Per stimolare attivamente l'eccellenza commerciale, 
abbiamo istituito i "Trade awards", dedicato a premiare i migliori 

progetti di sviluppo e offrendo alle aziende vincitrici fondi aggiuntivi 
per ulteriori campagne promozionali. Sul fronte formativo, 
abbiamo lanciato ufficialmente l'Accademia Parmigiano Reggiano, 
un hub internazionale che solo quest'anno ha formato oltre 700 
professionisti e operatori di grandi catene distributive in 10 nazioni 
diverse, trasformandoli in veri specialisti della Dop. Abbiamo inoltre 
rinnovato interamente le linee guida per il packaging introducendo 
il marchio semplificato "forma e fetta" e integrando l'assistente 
virtuale PiErre via WhatsApp per dialogare con i consumatori di 
tutto il mondo. E non posso non menzionare il "Progetto turismo", 
attraverso il quale stiamo trasformando il nostro formaggio in una 
destinazione turistica vera e propria, con l'ambizioso traguardo di 
portare 300 mila visitatori direttamente nei nostri caseifici entro il 
2029. Tutte queste azioni sono concepite con un unico fine: generare 
valore tangibile e garantire la migliore remunerazione possibile per 
l'intera filiera».

Quali sono le maggiori insidie per il Parmigiano Reggiano?
«Le insidie che dobbiamo fronteggiare sono molteplici e si muovono 
su diversi fronti. Sul mercato internazionale, il nemico storico 
rimane l'Italian sounding, ovvero imitazioni e formaggi similari che 
tentano di richiamare la nostra identità ingannando il consumatore. 
A tutto ciò si aggiunge la concorrenza di altri formaggi a pasta dura 
di produzione italiana ed estera, che operano su fasce di prezzo più 
basse, poiché non devono sottostare al nostro rigido disciplinare 
qualitativo. Poi vi sono i fattori macroeconomici: da un lato la già 
citata incertezza legata ai dazi doganali; dall'altro la contrazione dei 
consumi sul mercato domestico italiano, dove l'inflazione ha causato 
nel 2025 una flessione dei volumi di acquisto del 10%. La vera e 
più profonda insidia, tuttavia, sarebbe di assistere passivamente 
alla "banalizzazione" del prodotto, permettendo che il Parmigiano 
Reggiano venga valutato solo in base al prezzo. Per disinnescare 
questo rischio, puntiamo sulla formazione e sull'educazione al valore, 
insistendo caparbiamente sulla nostra tradizione, sull’inimitabile 
storia millenaria e sulla qualità assoluta del Parmigiano Reggiano».
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«Guidare la Lamborghini significa assumersi una 
responsabilità molto importante verso un marchio iconico, 
ma anche verso le persone che ogni giorno contribuiscono 
al suo successo. Lamborghini ha una storia straordinaria 
fatta di innovazione, design e coraggio. Il nostro compito 
è preservarne l’identità, continuando però a fare evolvere 
il brand. Un marchio come Lamborghini non può vivere 
di nostalgia: deve restare fedele al proprio Dna guardando 
costantemente al futuro».

Quanto pesa la storia di Lamborghini e del suo 
fondatore nelle decisioni sulla gestione dell’azienda?
«La storia ha un peso, ma non deve mai diventare un vincolo. 
Ferruccio Lamborghini era prima di tutto un innovatore, una 
persona che aveva il coraggio di rompere gli schemi. Credo 
che il modo migliore per rispettarne l’eredità sia continuare 
a prendere decisioni coraggiose, mantenendo quello spirito 
pionieristico e la continua ricerca dell’eccellenza che hanno 
reso Lamborghini un marchio unico».

È cambiata l’immagine iconografica di Lamborghini 
negli anni?
«Lamborghini si è evoluta molto nel corso della sua storia. I 
diversi cambi di proprietà hanno inevitabilmente influenzato 
il posizionamento e l’identità del marchio. L’ingresso nel 
Gruppo Volkswagen ha rappresentato però un punto di 
svolta fondamentale, perché ha portato continuità strategica, 
stabilità e una visione di lungo periodo. Oggi Lamborghini ha 
un’identità molto chiara, immediatamente riconoscibile, con 
valori forti e coerenti che si riflettono nel posizionamento del 
brand, nella tecnologia, nel design e nell’emozione».

Definirebbe Lamborghini un marchio tipicamente 
italiano?

«Adesso la macchina me la faccio io», fu la reazione di 
Ferruccio Lamborghini dopo che Enzo Ferrari gli disse 
che non sapeva guidare la Ferrari, ma solo i trattori. Fu 
un caustico commento rivolto proprio a lui che aveva 
veramente costituito una fabbrica di trattori nel 1948. 
Ma per Lamborghini, che amava definirsi un discreto 
pilota, sentirsi dire che non sapeva usare la frizione di una 
Ferrari era inaccettabile. Fu così che, da una questione 
personale, nel 1963 nacque la società Automobili Ferruccio 
Lamborghini. Fu una sfida che diede vita a una storia di 
eccellenza e innovazione e al raggiungimento di una fama 
mondiale che continua nel tempo. Oggi ad alimentare il 
prestigio di un brand che dura da oltre 60 anni c’è Stephan 
Winkelmann, presidente e amministratore delegato di 
Automobili Lamborghini. Be Private lo ha intervistato.

Cosa significa guidare la Lamborghini, un'azienda con 
un'eredità così forte?

Lamborghini, una storia 
di innovazione

a cura di Pinuccia Parini
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«Assolutamente sì. Lamborghini è un brand profondamente 
italiano: passione, creatività, artigianalità e attenzione al 
design fanno parte del nostro codice genetico. Allo stesso 
tempo, siamo un marchio globale, con clienti e appassionati 
in tutto il mondo». 

Qual è stata la sua storia all’interno dell’azienda? 
«È una storia molto lunga! Sono entrato in Lamborghini 
nel 2005 come Ceo, in una fase particolarmente importante 
per il rilancio del marchio. È stato un periodo di grande 
trasformazione, nel quale abbiamo lavorato per rafforzare 
il posizionamento del brand a livello globale e ampliare la 
gamma prodotti. Successivamente ho avuto altre esperienze 
all’interno del Gruppo Volkswagen e sono tornato in 
Lamborghini nel 2020. Questo percorso mi ha permesso di 
conoscere l’azienda in profondità e di avere oggi una visione 
molto chiara delle sue potenzialità e della direzione da 
seguire nel lungo periodo».

Che cosa ha significato per lei gestire un marchio così 
importante?
«È certamente un privilegio, ma anche una grande 
responsabilità. Lamborghini è un marchio che suscita 
emozioni fortissime e sono consapevole che molte persone 
sognano di potere lavorare qui. Allo stesso tempo guidare 
un’azienda con oltre 3 mila dipendenti significa avere una 
responsabilità concreta verso le persone, le loro famiglie e 
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tutta la filiera che ruota intorno al marchio. È un ruolo che 
richiede visione strategica, disciplina e anche molta umiltà».

Quanto conta per lei il capitale umano?
«Conta tantissimo. Le nostre vetture sono straordinarie 
perché dietro ci sono persone straordinarie. In 
Lamborghini investiamo molto nelle competenze, nella 
crescita professionale e nella cultura aziendale. Il senso di 
appartenenza è un elemento fondamentale: senza le persone, 
non esisterebbe il marchio Lamborghini».

Quali sono i risultati che ha ottenuto?
«Negli ultimi anni Lamborghini ha raggiunto risultati molto 
importanti sotto diversi punti di vista: crescita sostenibile, 
record di vendite, redditività e un forte rafforzamento della 
presenza globale del brand. Ma il risultato di cui vado più 
orgoglioso è avere accompagnato questa crescita mantenendo 
intatta l’identità del marchio. Crescere senza perdere esclusività 
e desiderabilità è la sfida più complessa nel nostro settore».
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Qual è la visione strategica dell’azienda?
«La nostra strategia si basa su una crescita controllata e 
sostenibile, sempre coerente con l’esclusività del marchio. 
Per Lamborghini è fondamentale mantenere un equilibrio 
tra innovazione tecnologica, performance e desiderabilità. 
Stiamo investendo molto nell’elettrificazione e nelle nuove 
tecnologie, ma senza compromettere ciò che rende unica 
una Lamborghini: performance, emozione e design. Il 
nostro obiettivo non è inseguire i volumi, ma rafforzare 
ulteriormente il valore del brand nel lungo periodo».

Quali sono le auto su cui state puntando?
«Abbiamo rinnovato completamente la nostra gamma ora 
composta da Revuelto, Urus SE e Temerario, tutti modelli 
ibridi. Abbiamo da poco lanciato le nostre ultime few-off, 
Fenomeno in versione coupè e roadster». 

Quali sono le vostre riflessioni sull’elettrificazione delle 
auto?
«Vediamo l’elettrificazione come un’opportunità per 
sviluppare nuove tecnologie e migliorare le prestazioni. 
Siamo stati il primo marchio nel nostro segmento ad avere 
una gamma completamente ibrida, un risultato di cui 
siamo molto orgogliosi. Allo stesso tempo dobbiamo essere 
realistici: il mercato delle supersportive segue dinamiche 
diverse rispetto al mass market. Per il nostro quarto 
modello abbiamo quindi deciso di continuare a puntare 
sull’ibrido, perché oggi la domanda per una supersportiva 
completamente elettrica rimane ancora molto limitata».

Come vi differenziate da altri marchi automobilistici 
presenti nel vostro segmento di mercato?
«Gli elementi che più differenziano Lamborghini sono il 
design e la performance. Il nostro design è estremamente 
riconoscibile, con proporzioni, superfici e linee che fanno 
parte del Dna del marchio. Anche la performance va 
interpretata in due modi: da una parte ci sono i numeri, 
quindi accelerazione, velocità e dinamica di guida; dall’altra 
c’è la componente emozionale, cioè le sensazioni che la 
vettura riesce a trasmettere al guidatore».

Potrebbe tracciare un profilo del cliente che acquista 
una Lamborghini?
«Il cliente Lamborghini oggi è mediamente più giovane 
rispetto alla media del segmento luxury automotive: l’età 
media è circa 45 anni e in alcuni mercati, come la Cina, è 
ancora più bassa. Spesso si tratta di imprenditori, manager, 
artisti o sportivi di alto livello. Ma al di là del profilo 
professionale, ciò che accomuna i nostri clienti è la ricerca 
di emozioni forti, unicità e desiderabilità. Non acquistano 
semplicemente un’auto: acquistano un sogno».
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importantissima di capitale in un sistema caratterizzato da 
una marcata prevalenza delle Pmi, che peraltro hanno dovuto 
affrontare una difficile ristrutturazione delle loro fonti di 
finanziamento nell'era post-Basilea 3.

UNA MODERNIZZAZIONE INCREDIBILE
Una modernizzazione per certi versi incredibile che, in 
mezzo a mille contraddizioni, sta proseguendo nel difficile 
quadro macroeconomico attuale. Per meglio inquadrare 
l’argomento trattato, conviene partire dai dati della raccolta, 
sintetizzati dall'Aifi (Associazione italiana del private 
equity, venture capital e private debt) in un report di 
recente pubblicazione: nel 2025 il totale è stato pari a 3.570 
milioni di euro, in calo del 46% rispetto ai 6.673 del 2024. 
Il numero è ancora peggiore (-52%), se ci si concentra sulla 
raccolta indipendente, al netto dunque dei fondi captive. In 
particolare, la composizione delle fonti della nuova liquidità 
presenta un profilo indicativo: sono scomparsi i fondi sovrani 
che nel 2024 avevano contribuito per il 6,4% del totale, così 
come sono diminuiti in maniera brutale, sia in assoluto, 
sia in termini relativi, i capitali versati dalle assicurazioni. 
Ascrivibile a questi ultimi soggetti è stato il 2,7% delle cifre 
complessive, mentre l'anno precedente il dato equivalente era 
il 9,2%. In compenso gli investitori individuali, soprattutto 
tramite family office, sono saliti dal 4,9% all'11,7%, i fondi di 
fondi private dal 9,7% al 12,3%, mentre i soggetti industriali 
sono passati dall’1,2% al 4,4%.
A questo punto si evidenzia una ritirata dei grandi portafogli 
da questa asset class nel nostro Paese, anche se tutta l'Europa 
ha registrato una diminuzione significativa (-17%), sebbene 
in maniera meno pesante rispetto a noi. Non si tratta certo di 
un fenomeno sorprendente: come si vedrà, il rallentamento 
si è avuto soprattutto nella seconda metà dell'anno scorso, 
quando l'intera economia dell'Eurozona è tornata a balbettare 

I dati sull'andamento del mercato italiano di venture capital, 
private equity (Pe) e infrastrutture presentano un insieme 
di luci e ombre che riflettono in maniera accurata la realtà 
della difficile transizione economica del nostro Paese di 
questi anni. Vale la pena partire da alcuni numeri di grande 
interesse: attualmente in Italia ci sono 1.400 aziende che 
vedono la partecipazione di fondi di Pe e altre 1.200 che 
hanno operatori del venture capital nel proprio azionariato. 
Queste realtà generano un totale di 170 miliardi di euro di 
fatturato e contribuiscono alla creazione di circa 700 mila 
posti di lavoro. Vale quindi  la pena inquadrare queste cifre 
nel mare magnum della nostra economia: considerando che 
il Pil nazionale ha superato di poco 2.300 miliardi di euro 
nel 2025, le società in questione hanno fornito più del 7% 
dell'output totale. Nello stesso periodo in Italia risultavano 
24,2 milioni di persone occupate: anche in questo caso si 
ha un contributo intorno al 7% del totale. Non si tratta 
più, dunque, di un fenomeno di nicchia, bensì di una fonte 

Un difficile decollo
di Boris Secciani

PRIVATE EQUITY
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in seguito al varo delle tariffe statunitensi. In un simile 
contesto di avversione al rischio è abbastanza scontato che 
un mercato relativamente periferico come quello italiano 
venga maggiormente impattato. Dall'altro lato, continua 
ad aumentare l'interesse da parte del nostro tessuto di 
risparmiatori e imprenditori nei confronti del sistema 
produttivo nazionale, con una particolare enfasi per le 
piccole e medie imprese.

UN CALO MENO DRAMMATICO
L'evoluzione in corso viene confermata se si guarda agli 
investimenti nei 12 mesi terminati lo scorso 31 dicembre. In 
questo caso, si è avuto un calo meno drammatico: -22%, per 
un totale di 11.621 milioni. Quest'ultimo ammontare va poi 
suddiviso fra i 1.349 ascrivibili al venture capital (+46%, di 
cui il 56% forniti da soggetti della Penisola), i 7.221 del Pe 
(-7,6%, includendo operazioni secondarie e turnaround) e, 
infine, i 3.040 delle infrastrutture (-50,7%). È stata, dunque, 
quest'ultima nicchia a determinare in massima parte il 
declino complessivo dei nuovi impieghi. Francesco Giordano, 
partner di PwC Italia, che ha curato insieme all'Aifi la 

ricerca, sottolinea che in particolare il secondo semestre del 
2025 ha visto un calo degli investimenti del 42%. Si conferma, 
così, il profilo di deterioramento del ciclo economico visto 
nei trimestri precedenti. In particolare, proprio i buy-out 
aziendali di grandi dimensioni e i deal infrastrutturali 
hanno registrato un crollo nel terzo e quarto trimestre. È da 
notare he quest'ultimo segmento è stato caratterizzato da un 
predominio quasi assoluto (93%) del capitale straniero

STARTUP E RISTRUTTURAZIONE INDUSTRIALE
Se si osservano le operazioni totali, si trova che esse sono 
salite del 21%, toccando quota 887. In termini di pura 
quantità, la parte del leone l'ha fatta il venture capital con 
568 transazioni, in rialzo del 30% rispetto al 2024. I buy-
out a livello complessivo hanno impegnato 6.246 milioni, in 
calo del 4% su base annuale, nonostante un aumento delle 
operazioni del 14%. Queste ultime hanno toccato quota 210. 
Non sorprende, dunque, di trovare in quest'ambito parole di 
soddisfazione pronunciate da Innocenzo Cipolletta, presidente 
dell’Aifi: «Nel corso del 2025 abbiamo assistito a un crescita 
della finanza per le Pmi che hanno realizzato il migliore 
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risultato di sempre con 6,5 miliardi di investimenti; si vede 
un incremento dell’ammontare destinato al venture capital 
con 1,3 miliardi e nell’expansion che ha attratto 792 milioni 
di euro».
Il profilo, poi, si arricchisce se si analizza dove e in quali 
settori i soldi sono affluiti. Per quanto riguarda il venture 
capital, il 39% delle operazioni ha avuto come oggetto aziende 
del settore tecnologico, seguito dal comparto medicale (13%) 
e dalle biotecnologie (12%). È interessante notare che i player 
domestici hanno fornito a questo segmento il 56% del totale 
a fronte del 72% dei deal. Se ci si sposta nel private equity, 
si scopre che il 27% degli investimenti è stato concluso 
nell'ambito dei beni e servizi industriali. In seconda posizione 
troviamo il manifatturiero (20%) e in terza il medicale (12%). 
Nei buy-out il grosso della liquidità, specificatamente il 72%., 
è stato fornito da soggetti stranieri, che però sono stati gli 
acquirenti nel 48% dei casi. 

SOPRATTUTTO GLI ISTITUZIONALI STRANIERI
Il messaggio che si può estrapolare è dunque estremamente 
chiaro: gli investimenti di maggiori dimensioni sono 
appannaggio soprattutto di istituzionali stranieri, che 
attualmente sono in una fase di attendismo e difficilmente, 
con i chiari di luna provenienti dal Medio Oriente, si 
vedranno dei miglioramenti sul breve periodo. Peraltro, 
i cosiddetti mega-deal nel nostro Paese partono da 300 
milioni di euro in su, una soglia estremamente bassa non 
solo rispetto agli Stati Uniti, ma anche al resto d'Europa. 
Contemporaneamente, però, prosegue la ristrutturazione, 
l'aggregazione e il passaggio generazionale delle eccellenze 
della nostra industria, cui si sta affiancando un insieme di 
piccole startup tutt'altro che irrilevante. Anche la divisione 
geografica delle operazioni concluse nel 2025 conferma la 

tesi esposta: la Lombardia ha intercettato il 47% dei deal, 
mentre il Veneto si è posizionato sul secondo gradino 
del podio con il 16%: in pratica il cuore manifatturiero e 
tecnologico della Nazione.

UN SISTEMA FORSE TROPPO INSULARE
Se ci si sposta poi ad analizzare quanto è successo nel campo 
dei disinvestimenti, viene aggiunto un ulteriore mattoncino 
a un quadro strutturale del tutto coerente. Le vendite di 
partecipazioni sono risultate di 4.661 milioni, un ammontare 
in calo del 19% rispetto del 2024. Inoltre, sono state registrate 
in questo punto della filiera 184 operazioni, +17% rispetto 
ai 12 mesi precedenti. Inoltre, altro elemento sicuramente 
interessante, la maggioranza relativa delle operazioni 
(specificatamente il 37%) ha visto come acquirente un soggetto 
industriale. Ancora una volta l'Italia si presenta come una 
terra in cui gli istituzionali di peso fanno abbastanza fatica a 
investire, ma in cui i piccoli hanno costruito un paradigma 
circolare e quasi autosufficiente. Va usata la parola quasi, 
perché, per quanto i progressi dell'intelaiatura finanziaria e 
del grado di sofisticazione dei risparmiatori della Penisola 
siano stati reali, grazie anche a un notevole lavoro da parte dei 
protagonisti del private banking, le nuvole all'orizzonte non 
sono poche. Infatti, il numero di nuove quotazioni in borsa a 
Milano rimane modesto, così come il mercato secondario del 
private equity; tuttavia, c’è una crescente quota di continuation 
fund, ossia di veicoli di investimento creato dai general partner 
di Pe per trasferire uno o più asset da un fondo in scadenza, 
prolungandone la gestione.
A tutto ciò si unisce una raccolta di nuovi capitali che rischia 
di rimanere tenue per un periodo non eccessivamente breve: 
purtroppo non si potrà crescere per sempre in un regime di 
semiautarchia incentrato sul piccolo è bello.
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