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Francesco Cardinali, JP Morgan. «Ruolo sempre più rilevante 
del private equity. Due sfide per le banche: Npl e fintech»

colta di capitali. Abbiamo visto che, 
ad oggi, il mercato azionario si è ri-
preso, soprattutto negli Stati Uniti, 
e che le emissioni obbligazionarie 
sono state molteplici e hanno tro-
vato il favore degli investitori. Oltre 
all’ondata di Ipo del settore tech ne-
gli Usa anche in Europa abbiamo ri-
cominciato a vedere alcune Ipo (da 
maggio circa 15) anche di dimensio-
ni significative come quella gestita 
da Jp Morgan di recente per Jde Pe-
ets( con una capitalizzazione di 2,5 
miliardi e attiva nel settore del caf-
fè). Penso che anche il mercato di 
Piazza Affari, dove quest’anno c’è 
stata la sola quotazione di Gvs, ab-
bia le carte in regola per una ripre-
sa: gli investitori in matricole cerca-
no storie imprenditoriali di crescita 
e di successo in settori resilienti. In 
Italia ci sono tante aziende che pre-
sentano queste caratteristiche e che 
potrebbero ambire alla Borsa». 

Le previsioni macro di crescita 
attualmente prevedono, secondo Jp 
Morgan, in media una discesa del 
6,3% in Europa. Per l’Italia nell’an-
no un -9%, per la Spagna un -10,6%, 
per la Francia un -8.4% e per la Ger-
mania un -4,5%. «Il ministro del-

Alla guida. 
Francesco 
Cardinali, da due 
anni è al vertice
della banca 
statunitense  JP 
Morgan in Italia

«Dalla crisi una spinta
alle fusioni: è tempo
di assetti sostenibili»
Carlo Festa

«L
a priorità 
oggi è la de-
finizione di 
un piano 
concreto e 
coraggioso 

per fruire dei fondi dedicati all’Ita-
lia dall’Unione Europea. C’è una fi-
nestra unica e irripetibile per risol-
vere i nodi strutturali del Paese». In 
un mare in tempesta, di fronte al-
l’emergenza sanitaria ed economi-
ca, Francesco Cardinali, senior 
country officer di Jp Morgan in Ita-
lia, è convinto che ci sia una grande 
opportunità. 

«Bisogna avviare gli investimen-
ti necessari e, contemporaneamen-
te, fare le riforme strutturali di cui 
il Paese ha bisogno. Ma si devono 
anche superare ostacoli e rallenta-
menti burocratici, in modo rapido, 
per non perdere la finestra tempo-
rale favorevole». 

C’è un aspetto in particolare su 
cui Cardinali si sofferma: «Oltre alle 
riforme e agli investimenti pubbli-
ci, è necessario incentivare gli inve-
stimenti privati derivanti dal ri-
sparmio domestico e dai capitali 
esteri. I mercati dei capitali hanno 
mostrato fiducia nel sistema Italia, 
ma questa fiducia non è eterna e in-

condizionata. Gli investimenti pub-
blici e privati – spiega Cardinali - 
devono indirizzarsi verso un obiet-
tivo: la modernizzazione del Paese. 
Bisogna lavorare sulle direttrici 
strategiche già delineate nel rispet-
to della sostenibilità e dell’equità 
economica e sociale di medio e lun-
go periodo: la digitalizzazione, la 
transizione ecologica, l’istruzione, 
l’innovazione e la ricerca, il sistema 
sanitario, le infrastrutture, la sem-
plificazione della pubblica ammini-
strazione. Abbiamo un’occasione 
unica, grazie anche ad un contesto 
macroeconomico caratterizzato da 
grande liquidità, tassi bassi e una 
risposta fiscale rapida e incentivan-
te, finalmente di matrice europea. 
I grandi investitori, sia domestici 
sia internazionali, sono dotati di 
abbondante liquidità e si possono 
affiancare agli investitori di natura 
pubblica in questa partita». 

In questo scenario sarà necessa-
rio creare un clima di fiducia, so-
prattutto agli occhi degli stessi in-
vestitori internazionali che com-
prano il nostro debito ( e le nostre 
azioni): «Se si riesce ad avviare que-
sto rilancio per il Paese – indica 
Cardinali – si rafforzerà la fiducia, 
con un impatto positivo su molte-
plici fattori: lo spread, i mercati 
azionari e obbligazionari e la rac-

IL PERSONAGGIO

Francesco Cardinali è il senior 
country officer della banca 
statunitense Jp Morgan in Italia 
dal 2018. In questo ruolo 
supervisiona tutte le attività nella 
penisola, dove il gruppo 
americano è attivo come 
corporate e investment bank, 
commercial bank, asset 
management e private bank. 
Cardinali ha inoltre trascorso la 
sua intera vita professionale in 
Jp Morgan, dove è entrato nel 
1996 nel team di investment 
banking a Londra, lavorando alle 
più importanti operazioni 
europee di fusione e acquisizione 
e di corporate finance, 
diventando anche co-head del 
settore equity capital market 
solution per l’area Emea (Europe, 
Middle East, and Africa cioè 
Europa, Medio Oriente e Africa). 
Per quanto riguarda il suo 
percorso formativo, Cardinali ha 
conseguito il Master in business 
administration presso l'Harvard 
business school e prima ancora 
la laurea in economia delle 
istituzioni e dei mercati 
finanziari presso l’Università 
Bocconi di Milano

‘‘
Le imprese 
hanno 
iniziato a 
riconsiderare 
il modello di 
business in 
un contesto 
tutto  diverso 
dal passato

l’Economia Roberto Gualtieri – in-
dica Cardinali – ha dichiarato che il 
terzo trimestre sta andando meglio 
delle attese iniziali. Bisogna dun-
que focalizzarsi su una crescita di 
medio termine».

In questo contesto, è necessario 
che anche il mondo delle imprese 
rifletta sulle nuove sfide che la crisi 
sanitaria ha posto.  «All’inizio del-
l’emergenza sanitaria – afferma 
Cardinali – le imprese erano con-
centrate soprattutto sulle esigenze 
di liquidità e sulla contingenza ope-
rativa. Da maggio si è osservato un 
cambiamento: le imprese hanno 
iniziato a riconsiderare il proprio 
modello di business in un contesto 
geopolitico e finanziario completa-
mente diverso rispetto al passato. È 
cambiato l’atteggiamento dei con-
sumatori, ma anche quello dei Go-
verni. Il consiglio che diamo è che 
ogni impresa, attiva in qualsivoglia 
settore, se non lo ha già fatto, riflet-
ta in maniera critica sulla validità e 
la sostenibilità del proprio modello 
di business nell’era post Covid, e, 
laddove giustificato, su come tra-
sformarlo. È evidente che i consu-
matori saranno più attenti alle spe-

se, utilizzeranno maggiormente i 
canali digitali, viaggeranno meno e 
si focalizzeranno di più sulla pro-
pria salute e il proprio benessere. 
Alcuni settori, come il retail e i tra-
sporti, hanno già subito l’impatto di 
questi cambiamenti».

Una crisi che crea grandi stravol-
gimenti ma anche grandi opportu-
nità: «Penso alle fusioni e acquisi-
zioni – dice Cardinali - Alcune 
aziende, quelle con liquidità a di-
sposizione, si potranno permettere 
di acquisire altre aziende. Altre do-
vranno rifocalizzarsi sul core busi-
ness e cedere asset. Altre ancora 
avranno bisogno di capitali e apri-
rannno l’azionariato ad investitori 
terzi. In questi casi i  private equity 
possono avere un ruolo rilevante, 
mettendo a disposizione capitale,  
professionalità ed esperienza. Inol-
tre si intensificheranno i processi di 
consolidamento e aggregazione già 
avviati prima della crisi, ma anche 
nei settori più colpiti dagli effetti 
della pandemia: per esempio il re-
tail dove molte aziende non hanno 
necessariamente le dimensioni 
sufficienti per affrontare una crisi 
di questo tipo». 

Ma i riflettori sono puntati in 
particolare sul settore finanziario in 
senso lato, che comprende anche 
attori fintech e tecnologici e che 
continuerà nella  trasformazione. 
«La spinta del settore bancario ver-
so i canali digitali  - sostiene Cardi-
nali - è irreversibile ed è anche alla 
base del consolidamento in atto: 
l’entità degli investimenti in tecno-
logia necessari per realizzare un 
processo di innovazione reale è tale 
da supportare l’ipotesi di un ulte-
riore consolidamento. Jp Morgan da 
sola investe più di 12 miliardi di dol-
lari all’anno in tecnologia. Inoltre, 
nei prossimi 12-18 mesi le banche si 
troveranno ad affrontare altre sfide 
È infatti prevedibile un aumento 
degli stock di non performing loan. 
Ritengo comunque che il sistema 
bancario italiano abbia le capacità 
per superare questa crisi, grazie an-
che ad un livello di patrimonializ-
zazione più solido rispetto alle crisi 
passate. Le banche italiane hanno 
sviluppato negli anni una notevole 
esperienza nella gestione dei crediti 
deteriorati, grazie anche alla part-
nership con società specializzate».
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uscire al più presto da questa fase di 
emergenza economica e sociale ol-
tre che sanitaria, ma al tempo stes-
so c'è da organizzare al meglio la 
grande riallocazione di risorse che 
con la crisi e gli strumenti d'inter-
vento può essere finalmente attua-
ta. E qui l'Italia deve pensare a una 
vera metamorfosi fondata sulla so-
stenibilità di medio-lungo periodo, 
cioè al futuro delle prossime gene-
razioni, che ha bisogno di crescita 
e prima ancora di investimenti».

Troppo debito? La scorsa setti-
mana Banca d'Italia ha segnalato 
il nuovo record storico a 2.530,6 
miliardi, senza ancora contare i 25 
di scostamento arrivati dopo.
Il debito è una questione nodale, 
ma merita di essere reinquadrata 
guardando oltre ai soli aspetti 
quantitativi. Fino a ieri l'Italia era 
uno dei pochi Paesi ad avere una 
zavorra gigantesca, ora con le mi-
sure richieste dal Covid ce l'hanno 
più o meno tutti e questo dato capo-
volge lo scenario e rende molto più 
importante come questo debito 
viene utilizzato. Se genererà inve-
stimenti può diventare l'occasione 
per agganciare i grandi, diversa-

mente quel treno è perso per sem-
pre. Nel mondo, inoltre, è esploso il 
debito totale, pubblico e privato, 
che ha superato il 330 per cento del 
Pil. Il nostro debito pubblico va va-
lutato nel quadro globale insieme 
alla nostra ricchezza privata che 
rappresenta un incredibile ammor-
tizzatore in questa crisi.

Finora è prevalsa la logica degli 
interventi a pioggia: un errore?
In Italia sono state varate misure 
troppo granulari, ma ci può anche 
stare, perché queste misure sono 
un ponte per cercare di uscire 
dall'emergenza. Piuttosto mi pre-
occupa la prossima fase quando ci 
sarà da imbastire gli interventi 
più ambiziosi e gestire la rialloca-
zione delle risorse: è qui che lo 
Stato dovrà mostrarsi capace di 
investire tutte le risorse disponi-
bili per creare un ambiente favo-
revole alla crescita.

Ma l'Italia è capace di investire? 
Il track record, soprattutto in fatto 
di fondi europei, non è dei migliori.
Spendere è meno semplice di come 
sembri, perché cambia di 180 gradi 
il lavoro del Governo e del Tesoro in 
particolare. Oggi anziché tagliare si 

deve investire, e in un certo senso 
come ai tempi di Giolitti e di Ruffo-
lo, c'è da riacquisire una capacità di 
programmazione. 

Un dato è certo: la voglia di fare 
e intervenire da parte dello Stato 
non manca. Lei stesso, su queste 
pagine, aveva sdoganato il princi-
pio prima ancora che arrivasse il 
Covid. Ora sta esagerando?
Ciò che mi preoccupa è la tentazio-
ne di una sorta di invadenza micro, 
in cui lo Stato vuole decidere tutto. 
E invece lo Stato è lento a decidere, 
decide con criteri diversi dal privato 
e rischia di umiliare la classe im-
prenditoriale. È l'opposto di quello 
che ci meritiamo, visto che l'Italia 

ha una storia di bravi imprenditori 
e di uno Stato meno capace. C'è da 
guardare al lungo periodo, a quella 
sostenibilità che non è raggiungibi-
le senza uno sforzo di innovazione 
sociale profonda.

Non c'è nessuno che oggi abbia 
il coraggio di porre la questione del 
cambiamento.
Non è un buon segno: si tratta di 
un tema inesorabile, che ci riguar-
da tutti. A livello globale si è aper-
to un dibattito molto interessante 
su cosa vuol dire per le Istituzioni 
aiutare il sistema a cambiare, cre-
ando un ambiente più favorevole 
al business o intervenendo in mo-
do micro nella diverse situazioni 

di crisi. È ovvio che la strada giu-
sta è la prima, ma la politica – in 
Italia soprattutto – preferisce la 
seconda perché la aiuta a gover-
nare il consenso. 

Andiamo sul concreto: lei da do-
ve partirebbe?
Dalla semplificazione ammini-
strativa, che va perseguita infor-
matizzando di più la Pa, asciugan-
do i processi autorizzativi e sem-
plificando il sistema tributario e 
riforma fiscale. E poi c'è la banda 
ultra larga, che la pandemia ha 
confermato essere infrastruttura 
cruciale per portare innovazione a 
cittadini e imprese.

Anche lei favorevole alla rete 
unica? Sotto il controllo pubblico 
o di Telecom, che senza rete rischia 
di soccombere?
Al di la della proprietà, che è un te-
ma molto importante, guarderei ai 
piani di investimento e alle capacità 
di innovazione.

Altre priorità?
Ce n'è qualcun'altra, ma non devo-
no essere troppe sennò si torna alla 
logica dell'intervento a pioggia. 
Penso ad esempio alle grandi ope-
re, ma anche agli investimenti nella 
scuola e in tutto ciò che è green de-
al, dalla transizione verde alla cura 
del territorio dal punto di vista geo-
logico. E poi la giustizia, che resta 
troppo lenta.

Le risorse davvero non sono un 
problema?
Certo che lo sono, ma mai come ora 
ci sono gli strumenti giusti per ten-
tare una riallocazione delle risorse. 
Alla fine, è proprio questa la finali-
tà del Recovery fund, che a diffe-
renza del Mes, del Sure o delle poli-
tiche monetarie della Bce non è fo-
calizzato sulle spese sanitarie, sul 
lavoro o su interventi di breve peri-
odo per ritornare in fretta alla nor-
malità: qui siamo davanti a un ba-
zooka che può rivoluzionare l'eco-
nomia di un continente e la sua ca-
pacità di creare valore. Aiutandola 
anche a superare la dipendenza 
dalla politica monetaria.
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L'INTERVISTA
Il Recovery Fund. «Non è focalizzato sulle spese 
sanitarie, sul lavoro o su interventi di breve periodo 
per ritornare in fretta alla normalità: qui siamo davanti 
a un bazooka che può rivoluzionare l'economia
 di un continente»

330%
IL PESO DEL DEBITO
Il debito totale, pubblico e privato, ha superato a livello 
globale  il 330 per cento del Pil

Marco Ferrando

Con questa intervista, Il Sole 24 
Ore inizia un giro di tavolo tra le 
figure apicali delle principali 
banche d'affari internazionali. 
Tema: le priorità d'autunno, tra le 
urgenze vecchie e nuove messe in 
luce dalla pandemia e il bazooka 
del Recovery Fund.

S
emplificazione e banda 
ultralarga. Per Dome-
nico Siniscalco, mana-
ging director e vice 
presidente di Morgan 
Stanley, per l'Italia le 

priorità prime sono queste due, se-
guite a ruota da altre quattro: gran-
di opere, investimenti in edilizia 
scolastica e ambiente, velocizza-
zione della giustizia. Ma prima an-
cora, per l'economista ed ex mini-
stro come sua abitudine in vacanza 
a Courmayeur c'è un tema di fondo 
per certi aspetti ispirato dal ghiac-
ciaio Planpincieux, a rischio crollo 
nella vicinissima val Ferret: la so-
stenibilità. «Nei prossimi mesi 
dobbiamo essere in grado di opera-
re con misure di breve periodo per 

Ex ministro. 
Domenico 
Siniscalco, capo 
di Morgan Stanley 
in Italia, è stato 
Ministro 
dell’Economia 
nel 2004-2005

AGF

‘‘
L’Italia deve 
pensare a 
una vera 
metamorfosi 
fondata sulla 
sostenibilità 
di medio-
lungo periodo

‘‘
Mai come 
ora ci sono 
gli strumenti 
giusti 
per tentare 
una 
riallocazione 
delle risorse

«Semplificazione
e banda ultralarga
per rilanciare l’Italia»
Le priorità d’autunno/1. Domenico Siniscalco, vicepresidente 
di Morgan Stanley: «Focus su grandi opere,  investimenti
in edilizia scolastica e  ambiente,  giustizia più veloce» 
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Massimo Della Ragione. «Occasione unica per rilanciare il Paese 
utilizzando anche i fondi europei, ma occorre fare in fretta»

che bloccano i lavori, le mille pro-
teste di chi si oppone ai lavori in-
frastrutturali, la corruzione che fa 
salire i costi, la burocrazia che 
mette mille paletti. Considerando 
che i fondi europei non arrivano 
subito, ma ad avanzamento lavori, 
tutto questo rappresenta un gran-
de rischio: basta che i lavori si in-
ceppino per qualunque motivo (un 
ricorso per esempio) per bloccare 
l’afflusso di contributi. Elementi 
che il banchiere riconosce come 
rischi, ma allo stesso tempo come 
componenti di un’opportunità: 
«Siamo di fronte ad un’occasione 
unica per cambiare».

L’importante, ripete continua-
mente, è fare presto. L’Italia si 

trova in una congiuntura, dal 
punto di vista del poter fare le co-
se, unica. Da un lato la crisi del Co-
vid ha colpito tutti i Paesi europei 
e del mondo: questo rende comu-
ni le priorità. «Non siamo più noi 
a chiedere all’Europa qualcosa, 
tutti siamo sulla stessa barca». 
Dall’altro le regole e i vincoli di bi-
lancio sono stati sospesi per un 
certo lasso di tempo, aumentando 
gli spazi di manovra. Inoltre la po-
litica monetaria della Bce terrà i 
tassi bassi e la liquidità abbon-
dante ancora a lungo, rendendo 
facile l’approvvigionamento dello 
Stato. Infine i fondi europei met-
tono a disposizione ingenti quan-
tità di denaro a costi bassi. Una 
congiuntura unica, che difficil-
mente durerà a lungo. «Questo 
permette di varare veri piani Mar-
shall, vere politiche keynesiane 
per rilanciare gli investimenti 
pubblici come non era possibile 
prima», spiega. Ovviamente que-
sto può accadere solo se tutti fan-
no a propria parte: anche le im-
prese devono reinventarsi, ripen-
sare i modelli di business, rilan-
ciarsi. Lo sforzo deve essere di 
tutti: Stato, Europa, privati. In un 
circuito che, per funzionare dav-
vero, deve essere virtuoso e corale.

Infine Massimo Della Ragione 
guarda con ottimismo all’Europa. 
Proprio il fatto che la crisi si sia ab-
battuta su tutti i Paesi nello stesso 
modo rappresenta un elemento su 
cui basare una nuova idea di Unio-
ne europea, pensa. «Nella storia i 
grandi Paesi sono stati costruiti 
sui valori oppure sulle grandi tra-
gedie. Il Covid può essere proprio 
quella che fa fare all’Unione un 
grande passo in avanti: perché 
tutti i Paesi ora sono allineati forse 
non da un ideale, ma sicuramente 
da una necessità comune». Fare 
presto e bene, insomma. A tutti i 
livelli. Questa è la priorità dell’au-
tunno secondo il banchiere di Gol-
dman Sachs. Nella speranza che 
l’Italia, che spesso dà il meglio di 
sé nelle difficoltà, riesca a cogliere 
questo consiglio davvero.

Seconda di una serie di interviste alle 
figure apicali delle principali banche 

d’affari internazionali. La prima, a 
Domenico Siniscalco, è stata pubblicata 

il 26 agosto
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Il banchiere. 
Massimo Della 
Ragione è il co-
responsabile in 
Italia della banca 
americana 
Goldman Sachs

IMAGOECONOMICA

‘‘
«L’Italia 
ha una rete 
autostradale 
datata e
 un sistema 
sanitario ed 
educativo da 
rafforzare»

‘‘
Questo 
è il momento 
di affrontare 
anche il tema
 del dissesto 
geologico,
priorità
da sempre»

I 4 FATTORI IRRIPETIBILI

Crisi simmetrica
Il  Covid ha colpito tutti: questo 
rende comuni le priorità.

Meno vincoli
Le regole di bilancio sono state 
sospese (per un certo  tempo). 

Il Bazooka Bce
La  Bce terrà i tassi bassi e la liquidità 
abbondante a lungo. 

I fondi europei
L’Europa mette a disposizione 
ingenti quantità di denaro

«Un piano Marshall
per l’Italia su digitale
e infrastrutture»
Morya Longo

«L
a crisi eco-
nomica na-
ta dal Covid 
è stata bru-
tale, veloce 
e molto 

profonda, ma proprio per la sua 
natura non strutturale anche la ri-
presa potrà essere veloce. L’im-
portante è che l’Italia si faccia tro-
vare pronta quando sarà il mo-
mento: si sta aprendo un’opportu-
nità unica per rilanciare il Paese, 
ma non durerà a lungo». Massimo 
Della Ragione, co-responsabile in 
Italia della banca americana Gold-
man Sachs, guarda il bicchiere 
mezzo pieno. Non solo: è convinto 
che il bicchiere possa essere del 
tutto pieno, se il Paese saprà fare 
del Covid il volano per un’econo-
mia che non cresceva da oltre un 
decennio e che ha mille problemi 
strutturali. Potrà essere la spinta 
per fare investimenti, per ristrut-
turare l’Italia e le sue infrastruttu-
re, per portare il Paese davvero nel 
nuovo millennio. Purché si colga 
l’occasione: sia finanziaria (con i 
contributi che l’Europa ha messo 
insieme) sia progettuale (facendo 
investimenti davvero capaci di 
creare sviluppo). Se si chiede al 

banchiere quale sia la priorità 
d’autunno dell’Italia, lui mette 
proprio questa al primo posto: la 
velocità d’azione. E la disciplina. 
Anche usando i soldi europei. An-
che accettando il controllo sul mo-
do in cui i soldi vengono spesi. 
«Senza paura» dice.

Il suo ragionamento, emerso in 
un colloquio telefonico con Il Sole 
24 Ore come le abitudini post-Co-
vid ormai impongono, parte pro-

prio dall’analisi di questa crisi così 
anomala. Dal dopoguerra - osser-
va - ci sono state quattro grandi 
crisi economiche: quella petrolife-
ra, quella di Internet del 2000, 
quella finanziaria post-Lehman 
del 2008 e quella del Covid. Le crisi 
del passato erano state strutturali. 
Nel 2008 a collassare era stato 
l’intero sistema bancario e finan-
ziario. «Proprio per questo la crisi 

del 2008 è stata lenta a scoppiare, 
con i primi segnali già nell’estate 
del 2007, ma poi lentissima a ri-
solversi», spiega. Questa volta pe-
rò è diverso: «La crisi ora è nata 
per un virus, per qualcosa di ester-
no. Si è abbattuta violenta sulle 
Borse e sull’economia, con una ve-
locità mai vista prima. È stata co-
me uno tsunami che ha travolto un 
porto all’improvviso. Il punto è 
farsi trovare pronti quando la ma-
rea si ritirerà e sarà l’ora di rico-
struire. Se non si agisce in fretta, 
questa volta il Paese rischia sul se-
rio di non riprendersi più».

La prima cosa da fare, secondo 
l’investment banker, è di identifi-
care le priorità per il Paese: a suo 
avviso, digitale e infrastrutture 
sono da mettere in prima fila. 
«L’Italia ha una rete autostradale 
datata, come tutta Europa, ha un 
sistema sanitario da rafforzare, 
così come il sistema educativo - 
osserva -. Per non parlare del dis-
sesto idrogeologico, che è una 
priorità da sempre: se si mettono 
insieme progetti seri e concreti per 
affrontare questi problemi, si può 
dare una spinta propulsiva davve-
ro forte all’economia». Il punto, è 
facile obiettare, sta nelle mille in-
sidie burocratiche e giudiziali che 
affliggono il Paese: i mille ricorsi 
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Il recovery Fund
La Bce è super-attiva 
e i fondi Ue sono ingenti: 
«Situazione unica»
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LE PRIORITÀ D’AUTUNNO/4
Enrico Chiapparoli. Il country manager di Barclays per l’Italia:
«Mantenere sotto controllo il virus e tornare a investire»

statale come come Cdp sia poten-
zialmente di gruppi privati  esteri 
come Macquarie e Kkr. C’è poi il 
dossier Sia-Nexi, dove la stessa 
Cassa Depositi e Prestiti punta a 
creare un campione nel settore 
dei pagamenti digitali.

«L’ingresso dello Stato nelle 
partite finanziarie - continua 
Chiapparoli - da una parte può 
favorire la ripartenza degli inve-
stimenti. D’altra parte c’è anche 
da dire che l’attuale situazione 
geopolitica è complicata e ogni 
Paese al mondo vuole controllare 
bene dove finiscono le proprie 
aziende strategiche. Ogni qual-
volta c’è un ribasso di Borsa, na-
sce  il timore che queste aziende 
vengano comprate da colossi 
esteri e i Governi intervengono: 
l’Italia  non fa eccezione a quanto 
sta avvenendo nel resto del  mon-
do. Ciò non significa che l’attività 
di acquisizione sia impedita ai 
gruppi esteri  in toto, ma servono  
sicuramente tempi più lunghi per 
le necessarie autorizzazioni». 

Uno dei paletti è infatti la nuo-
va Golden Power che può essere 
utilizzata con maggior facilità 
dal Governo. Di sicuro, la crisi ha 
aperto a nuovi scenari per le im-
prese, con maggiori spinte al 
consolidamento: «In alcuni set-
tori il regolatore - commenta 
Chiapparoli - è favorevole al con-
solidamento. E in altri settori più 
colpiti dal Covid come turismo, 
crociere e voli aerei, la spinta al-
l’aggregazione sarà una necessi-
tà.  Con la crisi sanitaria l’attività 
delle imprese finalizzata a fusio-
ni e acquisizioni si è temporane-
amente  bloccata per alcuni mesi, 
ma adesso è ripartita. Tra luglio 
e agosto si è lavorato a diverse 
operazioni. Grazie alla politica 
monetaria, con tassi d’interesse 
ai minimi e con la decisione della 
Fed di prolungare questa politi-
ca, gli indici azionari sono torna-
ti vicini ai massimi.  Ci sono in 
corso  operazioni di natura priva-
ta come Telepass e la Serie A. 
Barclays  ha annunciato la prima 
operazione post-Covid già a 
maggio con la cessione di  Perma-
steelisa ad Atlas Holding. Uno dei 
volani per le  imprese che voglio-
no continuare a crescere e inve-
stire potrebbe essere la spinta del 

Barclays. 
Enrico 
Chiapparoli

‘‘
In alcuni 
comparti 
come turismo, 
crociere e voli 
aerei la spinta 
alle fusioni 
sarà una 
necessità

‘‘
È ora 
necessario 
andare a 
utilizzare 
tutti gli 
strumenti 
che l'Europa 
ha messo a 
disposizione

IL PERSONAGGIO

La carriera
 Enrico Chiapparoli ha assunto il 
ruolo di  Country Manager di 
Barclays in Italia dal dicembre 
2017, affiancandolo a quello di  
Head of Banking Italy e Head of 
Automotive Eme (Europe 
Middle East). 
 Chiapparoli, laurea alla Bocconi, 
prima di approdare in  Barclays ha 
lavorato in Cmc Capital, una 
boutique di consulenza 
finanziaria per le aziende fondata 
insieme ad alcuni colleghi; 
precedentemente aveva guidato 
il team di investment banking in 
Italia di Bank of America Merrill 
Lynch, dove negli anni ha avuto 
modo di seguire operazioni 
strategiche e di finanziamento 
per un valore di oltre 50 miliardi di 
dollari per le maggiori società 
europee. Tra le passioni anche 
quella per le start up: Chiapparoli 
fa parte di Iag - Italian Angels for 
Growth, in cui svolge anche il 
ruolo di Champion, affiancando le 
startup lungo il complesso 
percorso di crescita, sviluppo e 
raccolta fondi

‘‘
Si apre 
un periodo
 di grosse 
spinte 
al consolida-
mento 
nel settore 
delle fusioni 
e acquisizioni

«L’ingresso dello Stato
nelle infrastrutture
motore per ripartire»
Carlo Festa

L
a situazione è difficile, 
ma l’Italia ha la forza e 
le risorse per superare 
le complessità post-
pandemia. Le grandi 
banche d’affari interna-

zionali scommettono sul Paese e 
si attendono una robusta ripresa 
nel 2021, puntando su volani co-
me le infrastrutture.

«In questa fase sono due le 
priorità per far ripartire l’Italia - 
spiega Enrico Chiapparoli, 
country manager di Barclays in 
Italia, una delle banche estere 
con la maggiore tradizione tra i 
confini tricolori -. Da una parte 
è essenziale mantenere sotto 
controllo il virus, in quanto un 
secondo lockdown sarebbe un 
disastro per l’economia. È  ne-
cessario mantenere aperto il Pa-
ese. La seconda priorità è inve-
stire: ad esempio, diventa rile-
vante investire in salute. Quando 
a marzo siamo stati colpiti da 
questo virus, i nostri numeri di 
posti letto in terapia intensiva 
erano inferiori a quelli di molti 
Paesi europei, in primo luogo 
della Germania. Poi c'è da col-
mare un gap infrastrutturale e  
tecnologico del Paese: sarà quin-

di necessario investire su infra-
strutture, fisiche e digitali».

Il tema delle infrastrutture re-
sta dunque una priorità, anche 
per il mondo finanziario.

L’autunno si prospetta  parti-
colarmente intenso  perché po-
trebbero essere annunciate  di-
verse operazioni, alcune di inte-
resse pubblico come il riassetto 
di Aspi-Autostrade per l’Italia o il 
dossier della rete unica Open Fi-
ber-Fibercop, con l'ingresso nella 
partita di gruppi di emanazione 

LE INTERVISTE  

Le interviste a  Domenico 
Siniscalco (Morgan Stanley), 
Massimo Della Ragione (Goldman 
Sachs) e Riccardo Mulone (Ubs)
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uscire al più presto da questa fase di emergenza economica e sociale ol-tre che sanitaria, ma al tempo stes-so c'è da organizzare al meglio la grande riallocazione di risorse che con la crisi e gli strumenti d'inter-vento può essere finalmente attua-ta. E qui l'Italia deve pensare a una vera metamorfosi fondata sulla so-stenibilità di medio-lungo periodo, cioè al futuro delle prossime gene-razioni, che ha bisogno di crescita e prima ancora di investimenti».Troppo debito? La scorsa setti-mana Banca d'Italia ha segnalato il nuovo record storico a 2.530,6 miliardi, senza ancora contare i 25 di scostamento arrivati dopo.Il debito è una questione nodale, ma merita di essere reinquadrata guardando oltre ai soli aspetti quantitativi. Fino a ieri l'Italia era uno dei pochi Paesi ad avere una zavorra gigantesca, ora con le mi-sure richieste dal Covid ce l'hanno più o meno tutti e questo dato capo-volge lo scenario e rende molto più importante come questo debito viene utilizzato. Se genererà inve-stimenti può diventare l'occasione per agganciare i grandi, diversa-

mente quel treno è perso per sem-pre. Nel mondo, inoltre, è esploso il debito totale, pubblico e privato, che ha superato il 330 per cento del Pil. Il nostro debito pubblico va va-lutato nel quadro globale insieme alla nostra ricchezza privata che rappresenta un incredibile ammor-tizzatore in questa crisi.Finora è prevalsa la logica degli interventi a pioggia: un errore?In Italia sono state varate misure troppo granulari, ma ci può anche stare, perché queste misure sono un ponte per cercare di uscire dall'emergenza. Piuttosto mi pre-occupa la prossima fase quando ci sarà da imbastire gli interventi più ambiziosi e gestire la rialloca-zione delle risorse: è qui che lo Stato dovrà mostrarsi capace di investire tutte le risorse disponi-bili per creare un ambiente favo-revole alla crescita.Ma l'Italia è capace di investire? Il track record, soprattutto in fatto di fondi europei, non è dei migliori.Spendere è meno semplice di come sembri, perché cambia di 180 gradi il lavoro del Governo e del Tesoro in particolare. Oggi anziché tagliare si 

deve investire, e in un certo senso come ai tempi di Giolitti e di Ruffo-lo, c'è da riacquisire una capacità di programmazione. Un dato è certo: la voglia di fare e intervenire da parte dello Stato non manca. Lei stesso, su queste pagine, aveva sdoganato il princi-pio prima ancora che arrivasse il Covid. Ora sta esagerando?Ciò che mi preoccupa è la tentazio-ne di una sorta di invadenza micro, in cui lo Stato vuole decidere tutto. E invece lo Stato è lento a decidere, decide con criteri diversi dal privato e rischia di umiliare la classe im-prenditoriale. È l'opposto di quello che ci meritiamo, visto che l'Italia 

ha una storia di bravi imprenditori e di uno Stato meno capace. C'è da guardare al lungo periodo, a quella sostenibilità che non è raggiungibi-le senza uno sforzo di innovazione sociale profonda.Non c'è nessuno che oggi abbia il coraggio di porre la questione del cambiamento.Non è un buon segno: si tratta di un tema inesorabile, che ci riguar-da tutti. A livello globale si è aper-to un dibattito molto interessante su cosa vuol dire per le Istituzioni aiutare il sistema a cambiare, cre-ando un ambiente più favorevole al business o intervenendo in mo-do micro nella diverse situazioni 

di crisi. È ovvio che la strada giu-sta è la prima, ma la politica – in Italia soprattutto – preferisce la seconda perché la aiuta a gover-nare il consenso. Andiamo sul concreto: lei da do-ve partirebbe?Dalla semplificazione ammini-strativa, che va perseguita infor-matizzando di più la Pa, asciugan-do i processi autorizzativi e sem-plificando il sistema tributario e riforma fiscale. E poi c'è la banda ultra larga, che la pandemia ha confermato essere infrastruttura cruciale per portare innovazione a cittadini e imprese.Anche lei favorevole alla rete unica? Sotto il controllo pubblico o di Telecom, che senza rete rischia di soccombere?Al di la della proprietà, che è un te-ma molto importante, guarderei ai piani di investimento e alle capacità di innovazione.Altre priorità?Ce n'è qualcun'altra, ma non devo-no essere troppe sennò si torna alla logica dell'intervento a pioggia. Penso ad esempio alle grandi ope-re, ma anche agli investimenti nella scuola e in tutto ciò che è green de-al, dalla transizione verde alla cura del territorio dal punto di vista geo-logico. E poi la giustizia, che resta troppo lenta.Le risorse davvero non sono un problema?Certo che lo sono, ma mai come ora ci sono gli strumenti giusti per ten-tare una riallocazione delle risorse. Alla fine, è proprio questa la finali-tà del Recovery fund, che a diffe-renza del Mes, del Sure o delle poli-tiche monetarie della Bce non è fo-calizzato sulle spese sanitarie, sul lavoro o su interventi di breve peri-odo per ritornare in fretta alla nor-malità: qui siamo davanti a un ba-zooka che può rivoluzionare l'eco-nomia di un continente e la sua ca-pacità di creare valore. Aiutandola anche a superare la dipendenza dalla politica monetaria.© RIPRODUZIONE RISERVATA

L'INTERVISTA Il Recovery Fund. «Non è focalizzato sulle spese sanitarie, sul lavoro o su interventi di breve periodo per ritornare in fretta alla normalità: qui siamo davanti a un bazooka che può rivoluzionare l'economia di un continente» 330%IL PESO DEL DEBITOIl debito totale, pubblico e privato, ha superato a livello globale  il 330 per cento del Pil

Marco FerrandoCon questa intervista, Il Sole 24 Ore inizia un giro di tavolo tra le figure apicali delle principali banche d'affari internazionali. Tema: le priorità d'autunno, tra le urgenze vecchie e nuove messe in luce dalla pandemia e il bazooka del Recovery Fund.

S
emplificazione e banda ultralarga. Per Dome-nico Siniscalco, mana-ging director e vice presidente di Morgan Stanley, per l'Italia le priorità prime sono queste due, se-guite a ruota da altre quattro: gran-di opere, investimenti in edilizia scolastica e ambiente, velocizza-zione della giustizia. Ma prima an-cora, per l'economista ed ex mini-stro come sua abitudine in vacanza a Courmayeur c'è un tema di fondo per certi aspetti ispirato dal ghiac-ciaio Planpincieux, a rischio crollo nella vicinissima val Ferret: la so-stenibilità. «Nei prossimi mesi dobbiamo essere in grado di opera-re con misure di breve periodo per 

Ex ministro. Domenico Siniscalco, capo di Morgan Stanley in Italia, è stato Ministro dell’Economia nel 2004-2005

AGF

‘‘L’Italia deve pensare a una vera metamorfosi fondata sulla sostenibilità di medio-lungo periodo‘‘Mai come ora ci sono gli strumenti giusti per tentare una riallocazione delle risorse

«Semplificazione
e banda ultralarga
per rilanciare l’Italia»
Le priorità d’autunno/1. Domenico Siniscalco, vicepresidente di Morgan Stanley: «Focus su grandi opere,  investimentiin edilizia scolastica e  ambiente,  giustizia più veloce» 
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LE PRIORITÀ D’AUTUNNO/2Massimo Della Ragione. «Occasione unica per rilanciare il Paese utilizzando anche i fondi europei, ma occorre fare in fretta»

che bloccano i lavori, le mille pro-teste di chi si oppone ai lavori in-frastrutturali, la corruzione che fa salire i costi, la burocrazia che mette mille paletti. Considerando che i fondi europei non arrivano subito, ma ad avanzamento lavori, tutto questo rappresenta un gran-de rischio: basta che i lavori si in-ceppino per qualunque motivo (un ricorso per esempio) per bloccare l’afflusso di contributi. Elementi che il banchiere riconosce come rischi, ma allo stesso tempo come componenti di un’opportunità: «Siamo di fronte ad un’occasione unica per cambiare».L’importante, ripete continua-mente, è fare presto. L’Italia si 

trova in una congiuntura, dal punto di vista del poter fare le co-se, unica. Da un lato la crisi del Co-vid ha colpito tutti i Paesi europei e del mondo: questo rende comu-ni le priorità. «Non siamo più noi a chiedere all’Europa qualcosa, tutti siamo sulla stessa barca». Dall’altro le regole e i vincoli di bi-lancio sono stati sospesi per un certo lasso di tempo, aumentando gli spazi di manovra. Inoltre la po-litica monetaria della Bce terrà i tassi bassi e la liquidità abbon-dante ancora a lungo, rendendo facile l’approvvigionamento dello Stato. Infine i fondi europei met-tono a disposizione ingenti quan-tità di denaro a costi bassi. Una congiuntura unica, che difficil-mente durerà a lungo. «Questo permette di varare veri piani Mar-shall, vere politiche keynesiane per rilanciare gli investimenti pubblici come non era possibile prima», spiega. Ovviamente que-sto può accadere solo se tutti fan-no a propria parte: anche le im-prese devono reinventarsi, ripen-sare i modelli di business, rilan-ciarsi. Lo sforzo deve essere di tutti: Stato, Europa, privati. In un circuito che, per funzionare dav-vero, deve essere virtuoso e corale.Infine Massimo Della Ragione guarda con ottimismo all’Europa. Proprio il fatto che la crisi si sia ab-battuta su tutti i Paesi nello stesso modo rappresenta un elemento su cui basare una nuova idea di Unio-ne europea, pensa. «Nella storia i grandi Paesi sono stati costruiti sui valori oppure sulle grandi tra-gedie. Il Covid può essere proprio quella che fa fare all’Unione un grande passo in avanti: perché tutti i Paesi ora sono allineati forse non da un ideale, ma sicuramente da una necessità comune». Fare presto e bene, insomma. A tutti i livelli. Questa è la priorità dell’au-tunno secondo il banchiere di Gol-dman Sachs. Nella speranza che l’Italia, che spesso dà il meglio di sé nelle difficoltà, riesca a cogliere questo consiglio davvero.Seconda di una serie di interviste alle figure apicali delle principali banche d’affari internazionali. La prima, a Domenico Siniscalco, è stata pubblicata il 26 agosto© RIPRODUZIONE RISERVATA

Il banchiere. Massimo Della Ragione è il co-responsabile in Italia della banca americana Goldman Sachs

IMAGOECONOMICA

‘‘«L’Italia ha una rete autostradale datata e un sistema sanitario ed educativo da rafforzare»

‘‘Questo è il momento di affrontare anche il tema del dissesto geologico,prioritàda sempre»I 4 FATTORI IRRIPETIBILICrisi simmetricaIl  Covid ha colpito tutti: questo rende comuni le priorità.Meno vincoliLe regole di bilancio sono state sospese (per un certo  tempo). Il Bazooka BceLa  Bce terrà i tassi bassi e la liquidità abbondante a lungo. I fondi europeiL’Europa mette a disposizione ingenti quantità di denaro

«Un piano Marshall
per l’Italia su digitale
e infrastrutture»
Morya Longo

«L
a crisi eco-nomica na-ta dal Covid è stata bru-tale, veloce e molto profonda, ma proprio per la sua natura non strutturale anche la ri-presa potrà essere veloce. L’im-portante è che l’Italia si faccia tro-vare pronta quando sarà il mo-mento: si sta aprendo un’opportu-nità unica per rilanciare il Paese, ma non durerà a lungo». Massimo Della Ragione, co-responsabile in Italia della banca americana Gold-man Sachs, guarda il bicchiere mezzo pieno. Non solo: è convinto che il bicchiere possa essere del tutto pieno, se il Paese saprà fare del Covid il volano per un’econo-mia che non cresceva da oltre un decennio e che ha mille problemi strutturali. Potrà essere la spinta per fare investimenti, per ristrut-turare l’Italia e le sue infrastruttu-re, per portare il Paese davvero nel nuovo millennio. Purché si colga l’occasione: sia finanziaria (con i contributi che l’Europa ha messo insieme) sia progettuale (facendo investimenti davvero capaci di creare sviluppo). Se si chiede al 

banchiere quale sia la priorità d’autunno dell’Italia, lui mette proprio questa al primo posto: la velocità d’azione. E la disciplina. Anche usando i soldi europei. An-che accettando il controllo sul mo-do in cui i soldi vengono spesi. «Senza paura» dice.Il suo ragionamento, emerso in un colloquio telefonico con Il Sole 24 Ore come le abitudini post-Co-vid ormai impongono, parte pro-

prio dall’analisi di questa crisi così anomala. Dal dopoguerra - osser-va - ci sono state quattro grandi crisi economiche: quella petrolife-ra, quella di Internet del 2000, quella finanziaria post-Lehman del 2008 e quella del Covid. Le crisi del passato erano state strutturali. Nel 2008 a collassare era stato l’intero sistema bancario e finan-ziario. «Proprio per questo la crisi 

del 2008 è stata lenta a scoppiare, con i primi segnali già nell’estate del 2007, ma poi lentissima a ri-solversi», spiega. Questa volta pe-rò è diverso: «La crisi ora è nata per un virus, per qualcosa di ester-no. Si è abbattuta violenta sulle Borse e sull’economia, con una ve-locità mai vista prima. È stata co-me uno tsunami che ha travolto un porto all’improvviso. Il punto è farsi trovare pronti quando la ma-rea si ritirerà e sarà l’ora di rico-struire. Se non si agisce in fretta, questa volta il Paese rischia sul se-rio di non riprendersi più».La prima cosa da fare, secondo l’investment banker, è di identifi-care le priorità per il Paese: a suo avviso, digitale e infrastrutture sono da mettere in prima fila. «L’Italia ha una rete autostradale datata, come tutta Europa, ha un sistema sanitario da rafforzare, così come il sistema educativo - osserva -. Per non parlare del dis-sesto idrogeologico, che è una priorità da sempre: se si mettono insieme progetti seri e concreti per affrontare questi problemi, si può dare una spinta propulsiva davve-ro forte all’economia». Il punto, è facile obiettare, sta nelle mille in-sidie burocratiche e giudiziali che affliggono il Paese: i mille ricorsi 
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private equity, che è complemen-
tare alle imprese familiari. Si è 
visto come i fondi siano fonda-
mentali per la crescita, per esem-
pio, in storie come Golden Goose 
e Forgital che abbiamo finanzia-
to negli ultimi mesi». 

Ma per affermare che la crisi 
volge alle spalle sarà necessario 
aspettare i risultati di fine anno 
delle aziende e soprattutto uno 
dei segnali positivi potrebbe es-
sere  la ripresa delle quotazioni a 
Piazza Affari: «Altrettanto im-
portante sarà la ripresa delle Ipo 
- dice Chiapparoli -. Negli Stati 
Uniti, per esempio, il mercato 
delle quotazioni si è ripreso, so-
prattutto per società del settore 
tecnologico, già da giugno. In Eu-
ropa invece la ripresa delle Ipo 
sta  cominciando ora. Di recente a 
Londra abbiamo annunciato la  
quotazione di The Hut Group; 
un’operazione da quasi un mi-
liardo di sterline per un retailer 
online che avrà una capitalizza-
zione di oltre  5 miliardi. In Italia, 
si è invece già  quotata Gvs e c’è 
attesa  per capire quali sono le al-
tre possibili operazioni di fine 
anno o di inizio 2021».

La ripartenza dei mercati fi-
nanziari e di quelli dei capitali, 
non può prescindere da un mi-
glioramento della situazione 
economica in Italia e in Europa. 
Le ultime previsioni sono state 
riviste in meglio dal ministro 
dell’Economia, Roberto Gualtie-
ri. «Se si guarda lo scenario ma-
cro in Italia rispetto all’Europa  
è evidente che questa crisi ha 
colpito tutti, chi prima e chi do-
po. Le nostre previsioni sulla di-
scesa del Pil nell’area euro - con-
clude il country manager di Bar-
clays  - evidenziano in media un 
-8%: nel dettaglio in Italia e 
Francia -9%, in Germania -5% e 
in Spagna il calo più marcato con 
un -12 per cento. L’Italia è dun-
que in media con l’Europa. La 
differenza ora sta tutta nella ca-
pacità di reagire: in Italia abbia-
mo un rapporto tra debito pub-
blico e Pil più alto degli altri Pae-
si europei. È quindi necessario 
andare a utilizzare tutti gli stru-
menti che l’Europa e i fondi euro-
pei hanno messo a disposizione». 

© RIPRODUZIONE RISERVATA

# FiberCop

PAROLA CHIAVE

È la newco che vede in campo Tim 
con il 58%, il fondo americano Kkr 
con il 37,5% (a seguito 
dell'offerta da 1,8 miliardi di euro 
sulla rete secondaria) e Fastweb 
al 4,5% (attraverso il 
conferimento degli asset in 
FlashFiber, la joint venture già in 
essere con Tim).  Dalla 
combinazione con Open Fiber 
potrebbe nascere la rete unica.   
Sul fronte Antitrust, è attesa una 
doppia pronuncia a livello 
nazionale e in sede europea

T
ECNinox S.r.l. è un’a-
zienda alle porte di 
Parma, leader mon-
diale nella fornitura 

di impianti di processo dagli 
alti standard qualitativi per la 
formulazione di prodotti per i 
settori farmaceutico, biotec-
nologico e cosmetico, nonché 
per la produzione, stoccaggio 
e distribuzione dei fluidi puri. 

Fondata nel 1979, nel cor-
so degli anni TECNinox si è 
evoluta: da piccola realtà fa-
miliare è diventata ormai un 
punto di riferimento per le più 
importanti aziende del settore 
farmaceutico. Oggi è parte di 
TECNinox Group, formato da 
TECNinox S.r.l., Ilinox S.r.l., 
Ilinox Hungary K.f.t. ed ER 
Sistemi. Il Gruppo conta un 
totale di oltre 350 dipendenti, 
23.000 m² di area produttiva 
e 6.000 m² di area di assem-
blaggio, è attivo in 50 Paesi, 
con più di 3.000 unità instal-
late e un fatturato consolidato 
di 80 milioni di euro.

Non è un mistero quanto il 
Covid-19 abbia influenzato le 
vite di tutti e l’economia mon-
diale in questi mesi.

TECNinox ha guardato la 
pandemia dritta negli occhi, 
trovandosi in Emilia-Roma-
gna, la terza regione italia-
na per numero di contagi, e 
a pochissimi chilometri dal 
confine lombardo. Fa parte 
però di quelle aziende che 
non si sono fermate o che, 
meglio, non si sono potute 
fermare.

Le aziende farmaceutiche 
si sono trovate sotto forte 
stress produttivo e, con esse, 
anche i loro partner e fornito-
ri. «Nel periodo di picco della 
pandemia, abbiamo ricevuto 

richieste formali da parte dei 
nostri clienti di non sospen-
dere l’attività produttiva – rac-
conta Franco Miglioli, General 
Manager – in modo da sup-
portarli nella produzione con-
tinuativa di prodotti salvavita». 
TECNinox ha quindi fatto la 
sua parte restando accanto 
ai propri clienti anche duran-
te il periodo del lockdown. 
L’azienda ha infatti chiuso 
per appena due settimane, 
il tempo necessario per una 
riorganizzazione degli spazi 

e delle attività. «Abbiamo im-
plementato diversi protocolli 
per il contenimento del con-
tagio – afferma Vito Bocchi, 
Socio Fondatore – per noi è di 
primaria importanza tutelare i 
nostri dipendenti». L’azienda 
ha così promosso il social 
distancing dentro e fuori da-
gli uffici, incentivato lo smart 
working, installato dispositivi 
per la misurazione e la regi-
strazione della temperatura 
corporea, dotato tutti gli am-
bienti di prodotti igienizzan-
ti e fornito periodicamente 
DPI allo staff. TECNinox ha 
inoltre appoggiato l’iniziativa 
promossa da parte di alcuni 
lavoratori instituendo la Ban-
ca Ore Solidale per non pe-
nalizzare i suoi neoassunti 
o il personale per il quale si 
sarebbe altrimenti attivata la 
cassa integrazione, un ulte-
riore occhio di riguardo per 
i dipendenti, i quali si sono 
sentiti sostenuti e incentiva-
ti nonostante le difficoltà del 
periodo.

TECNinox ha quindi assicu-
rato assistenza continuativa, 
senza perdita della qualità 
che contraddistingue il suo 
operato ordinario, a riprova 
della solida sinergia tra l’a-
zienda e i clienti.

«L’ideazione incessante e 
lo sviluppo di nuove idee è 
sempre stata la nostra mis-
sione – afferma Giuseppe 
Miglioli, Responsabile Im-
pianti – il nostro punto di 
forza è la possibilità di custo-
mizzazione e il coinvolgimen-
to diretto e in prima persona 
del cliente nelle fasi di design 
e produzione». Punto di forza 
potenzialmente minacciato 
in un periodo dove i contat-
ti fisici si sono dovuti ridurre 
all’osso. TECNinox ha però 
cercato di far fronte a questa 
difficoltà sfruttando al meglio 
le tecnologie a sua dispo-
sizione. Ha adoperato stru-
menti di Virtual Reality per 
coinvolgere a distanza i clien-

ti nelle fasi di 3D review, per-
mettendo loro di analizzare 
minuziosamente gli impianti 
in scala 1:1. Ha avviato pro-
cedure straordinarie di FAT 
(Factory Acceptance Test) e 
SAT (Site Acceptance Test) 
da remoto, per limitare gli ac-
cessi in azienda e i viaggi del 
personale. Le consegne e le 
attività nei cantieri program-
mate sono state rispettate 
ma con un’attenzione in più 
alla sicurezza. La presenza 
on-site di pochi e selezionati 
dipendenti TECNinox è stata 
garantita dove strettamente 

necessaria, dopo gli oppor-
tuni test. Giuseppe Miglioli 
racconta che già prima del-
la pandemia si era iniziato a 
installare delle fotocamere 
mobili per filmare l’intero pro-
cesso di realizzazione, mon-
taggio e smontaggio degli 
impianti «abbiamo così potu-
to fornire ai clienti video tuto-
rial di grande sostegno, ridu-
cendo ulteriormente i contatti 
interpersonali».

Un’azienda che insomma 
non ha mollato ed è restata 
operativa, lavorando in pie-
no lockdown e consegnan-

do nei tempi concordati un 
impianto a Farmak JSC, per 
citare un esempio. Un’ope-
ra dai grandi numeri: due li-
nee di produzione gemelle, 
ognuna composta da cin-
que serbatoi da 2000L; un 
vero e proprio masterpiece 
di innovazione nella produ-
zione di farmaci sottoforma 
di soluzioni, sospensioni ed 
emulsioni. Un impianto ca-
pace di essere flessibile e 
versatile come pochi: grazie 
a più di mille componenti per 
linea, tra valvole, strumenti 
ed equipment di ultima ge-

nerazione – come omoge-
neizzatori ad alta pressione, 
carico polveri, Tri-Blender© e 
pre-omogeneizzatori in linea 
– garantisce la produzione di 
una vasta gamma di farmaci. 
TECNinox ha inoltre realizza-
to più di 160 fasi customizza-
te per consentire, tramite uno 
SCADA, il processo di più di 
trenta differenti ricette. Una 
lavorazione complessa por-
tata a termine in un periodo 
ancor più complesso, che 
vede i suoi capisaldi nella ri-
cerca e nell’innovazione tec-
nologica, nella customizza-
zione avanzatissima e ancor 
più nella determinazione di 
chi lavora con passione.

E per il futuro? TECNinox 
continuerà le proprie attività 
di R&D anche e soprattut-
to per fronteggiare ciò che 
verrà, «non sappiamo bene 
come la situazione si evol-
verà nei prossimi mesi – dice 
Franco Miglioli – ma riteniamo 
sia bene studiare nuove mo-
dalità di interazione profes-
sionale e sociale, per non far-
ci cogliere impreparati e per 
continuare a fornire ai nostri 
clienti un servizio di altissimo 
livello e sempre più votato alla 
tecnologia». Un approccio 
proattivo che evidenzia la te-
nacia emiliana e italiana.   
Info: www.tecninox.it 
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FRANCHISING: un reddito sicuro

Il 2020 viene de� nito l’annus horribilis per il mercato im-
mobiliare. Lo stop forzato delle attività e la minore stabilità 
economica a seguito del Covid, hanno generato una note-
vole � essione nel mercato, ad eccezione del real estate di 
lusso che continua infatti a registrare trend positivi e fat-
turati in crescita. Ne abbiamo parlato con Matteo Stella
e Andrea Galli, fondatori di Maison Magni� que, brand 
specializzato nella compravendita di immobili di pregio.
«Il mercato immobiliare ha sempre subito le oscillazioni de-
terminate dalle congiunture economiche ma, nel caso dell’e-
dilizia di lusso, la domanda e i prezzi delle case sono sempre 
stati in crescita. E lo sono tutt’ora» a� erma Stella.
Questo pensiero è avallato da uno studio del Boston Con-
sulting Group che rileva  un +7% nello scorso anno per il 
real estate di lusso che ha sempre mantenuto un tasso di 
crescita costante nel tempo. Lo studio mette in luce anche 
un altro dato interessante: nel 2019 il numero dei milionari 
in Italia è cresciuto del 12% che signi� ca un forte aumento 
dei potenziali clienti.
«Una pandemia porta con sé dell’imprevedibilità, ma credo 
fermamente che investire ora negli immobili di pregio, por-
terà grandi risultati -dice Galli che continua – e gli impren-
ditori lungimiranti, in grado di cogliere questa opportunità, 
costruiranno sicuramente un business di successo ma, per 
emergere, dovranno dimostrare una grande professionalità. 
Per questo, a�  darsi ad un franchising come Maison Magni� -
que è sicuramente una mossa vincente.»
Con un fatturato in continua crescita e grandi ambizioni 
per il futuro, Maison Magni� que continua ad investire 
nonostante la contingenza economica e ha in previsione 
l’apertura di 4 nuovi shop in franchising in altrettante pro-
vince nel 2021 e 18 tra il 2022 e il 2023, puntando su città 
strategiche come Milano, Bologna, Firenze e Venezia.
Info: 0532 097767 - franchising@maisonmagni� que.it

È il motto che contraddistinge Particolari, marchio pre-
sente su tutto il territorio italiano. Un universo fatto di 
umori, passione, contaminato da stili e tendenze.
Formula di successo, perfezionata anno dopo anno con 
strategie e dinamiche sempre al passo con i tempi e sem-
pre intrise di passione per il mondo del fashion. 
L’a�  liato rimane imprenditore indipendente e gestisce di-
rettamente il proprio negozio avvalendosi di tutta l’espe-
rienza trentennale ed il know-how di un’azienda cui ap-
poggiarsi che garantisce un margine costante al fatturato 
di vendita La rete vendita è costituita da un centinaio di 
negozi di cui il 70% regolati da contratto di a�  liazione. Fi-
nora la strategia di sviluppo ha privilegiato centri urbani di 
interesse minore rispetto ai grandi centri in cui la presenza 
concorrenziale è molto forte e la concessione della merce 
in conto vendita ha assicurato un alto tasso di fedeltà (solo 
5% il tasso di turnover). Il modello di business di successo 
occupa oltre 240 addetti tra diretti ed a�  liati.
Nel periodo post-covid l’azienda abruzzese ha varato un 
sostenibile piano di sviluppo sul mercato domestico e, a 
partire dal 2021, a livello europeo prevedendo anche ac-
quisizioni di reti o soggetti dando continuità all’occupa-
zione.

“Il franchising Particolari è un modello imprenditoriale che 
permette una crescita più veloce a basso rischio di impresa. 
Lavoriamo in questo settore da anni e ci occupiamo di por-
tare avanti e sostenere i sogni imprenditoriali che vogliono 
trasformarsi in qualcosa di più grande e complesso” a� erma 
l’Amministratore Delegato Antonio Di Petta.
L’azienda ha stabilito una convenzione con Federfran-
chising-Confesercenti e un primario Istituto di Credito 
Nazionale per supportare lo sviluppo degli imprenditori-
franchisee, attraverso il sostegno al credito e servizi quali-
� cati e professionali per la gestione del punto di vendita.

info@particolari.com - www.particolari.com

Yogurt gelato fresco, artigianale e di ottima quali-
tà, preparato senza l’utilizzo di  prodotti  industriali.
Attorno a questo concept il mastro yogurtiere Giuseppe 
Picerno insieme al fratello Francesco ha dato vita a 
Yogurtissimo, innovativa catena di yogurterie in franchi-
sing. Nella sua formula, lo yogurt gelato è un prodotto 
trasversale, adatto anche a soggetti allergici e intolleranti 
e accompagnato da wa� els, pancakes, crepes e bevande. 
Si spiega così il motivo per cui mantiene il suo grande ap-
peal sui clienti durante tutto l’anno (inverno compreso) 
tornando immediatamente in voga all’indomani dei lunghi 
mesi di lockdown. Proprio il riscontro entusiasta da parte 
dei clienti è il primo motivo per cui la rete di punti vendita di
Yogurtissimo è in rapida crescita sul territorio nazio-
nale. Il secondo – ma non per importanza – è il suo
modello di business snello e accessibile, che prevede so-
glie d’accesso minime. 
È l’ideale per chi è alla sua prima attività in proprio e non 
desidera vincolarsi a un minimo d’ordine garantito, al lea-
sing o a�  tto dei macchinari a lungo termine, o a un obiet-
tivo di fatturato annuo da raggiungere.
Il prodotto fresco, inoltre, riduce al minimo la necessità 
di magazzino, riducendo i costi e sempli� cando notevol-
mente l’organizzazione e le tempistiche.
Iniziare un’avventura imprenditoriale con Yogurtissimo si-
gni� ca mettersi alla prova con un lavoro dinamico e stimo-
lante, a stretto contatto con il pubblico. Con la certezza di 
poter contare su un’azienda umana e vicina, sempre pron-
ta a fornire assistenza tecnica e commerciale, formazione
professionale e opportunità di crescita.
info@yogurtissimo.org - www.yogurtissimo.org
www.yogurtissimofranchising.com

L’AZIENDA
Mechanical Constructions è un’azienda operante sul ter-
ritorio italiano nel campo dell’abbigliamento ed accessori.
All’inizio nacque Pinardi Costruzioni Meccaniche con l’in-
tento di realizzare proprio costruzioni meccaniche,ma 
Lorenzo Pinardi, creatore dell’azienda, a un certo 
punto ebbe l’idea di dare vita al brand “MECHANICAL 
CONSTRUCTIONS” specializzandolo in accessori moda e 
abbigliamento, ma con una speciale vision del “fai da te”. 
I valori su cui si basa Mechanical Constructions sono la 
creatività artistica, la voglia di sorprendere in positivo e la 
necessità di seguire le proprie convinzioni e passioni per 
realizzare un business di successo.

IL PRODOTTO
Tra gli accessori Mechanical Constructions la particolarità 
e i “must” che hanno fatto conoscere l’azienda sono le col-
lane personalizzate con vari modelli. Queste vengono 
vendute con kit di montaggio e un barattolo che contiene 
tutti i componenti e le istruzioni.
Mechanical Constructions permette ai suoi clienti di cre-
are i propri accessori personalizzati, montando in prima 
persona tutti i componenti e scegliendo tra diversi kit di-
sponibili. Un’ottima idea regalo per sé e per gli amici, con 
un target di clientela giovane.
Grazie ai prodotti personalizzati e agli accessori esclusivi, il 
brand MECHANICAL CONSTRUCTIONS o� re oggi una pro-
posta di business d’avvero competitiva sul mercato.
Info: 0522 882277 - info@costruzionimeccaniche.store

L’emergenza sanitaria generata dal Coronavirus ha messo 
a dura prova tante piccole e medie imprese italiane. Que-
sto non ha colto impreparato il marchio 101CAFFÈ, tanto 
che i suoi format sono diventati un punto di riferimento 
per chi sta riconsiderando le proprie scelte professionali. 
101CAFFÈ o� re modelli innovativi, progettati per valo-
rizzare la qualità Made in Italy dei prodotti, ca� è in tutti i 
formati e bevande in capsule e cialde per ogni gusto, di-
sponibili per tutte le macchine da ca� è sul mercato. 
La formula 101CAFFÈ propone un modello in franchising 
che ha diversi vantaggi: è possibile avviare un’attività 
commerciale con un rischio imprenditoriale ridotto e chi 
apre un negozio 101CAFFÈ non è solo, ma può contare sul 
supporto di un’azienda leader di mercato con oltre 120 
negozi in Italia all’estero. Il settore del ca� è e delle bevan-
de porzionate non conosce crisi: cialde e capsule, negli 
ultimi anni, hanno registrato una crescita costante. 
Grazie alla capacità del brand di andare incontro alle nuo-
ve tendenze di consumo, l’o� erta si amplia col nuovissimo 
format che abbina al negozio il servizio di ca� etteria, an-

che in versione take-away, con colazioni, gelato e ristora-
zione veloce. Il format in franchising 101CAFFÈ è a prova 
di crisi e chi intende aprire un nuovo negozio come auto-
impiego o come attività a conduzione familiare, non deve 
attendere “tempi migliori”, ma può considerare subito 
questa opportunità. Il negozio 101CAFFÈ abbina all’attivi-
tà del negozio � sico quella online. Questo ha consentito 
di garantire l’operatività, persino in periodi come quello 
trascorso, in cui i consumatori hanno preferito e� ettuare 
gli acquisti online, evitando assembramenti. 
Per valutare la possibilità di aprire un negozio 101CAFFÈ, 
l’invito è di partecipare ai nostri webinar gratuiti per cono-
scere il progetto. 

E’ possibile iscriversi al link: 
https://www.101ca� e.it/eventifranchising

MAISON MAGNIFIQUE
L’economia riparte 
dall’immobiliare di pregio

PARTICOLARI
“Il franchising di successo per Te!”

Diventare imprenditore aprendo 
una Yogurteria è la formula 
collaudata di YOGURTISSIMO

Da MECHANICAL COSTRUCTION 
I Corner abbigliamento e 
accessori in conto vendita

La proposta di 101CAFFÈ 
in un mercato in forte espansione

Maison Magni� que. Andrea Galli e Matteo Stella, fondatori
Yogurtissimo. Giuseppe Picerno, Mastro Yogurtiere
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