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NUOVI PARADIGMI

Ripensareilrapporto fraimprese e {finanza
perche la manifattura faccia passi avanti

Cosi si pud aumentare la velocita del sistema, aggiornare i modelli di business e preparare un nuovo ciclo industriale

GIULIO BUCIUNI

1 modello industriale del Nord
Estéarrivatoaun plateau. Non
significa crisi, ma una soglia
strutturale che si fa sempre piil
evidente. Dauna parte cisonoleme-
die e grandi imprese che continua-
no a sostenere gran parte dell’ex-
port regionale; dall’altra un tessuto
diPmi classiche che faticaaleggere
un cambiamento profondo. Il para-
digma competitivonon & piit soltan-
toquello dellamanifatturaefficien-
te, ma quello della creazione di va-
lore nelle economiedella conoscen-
za, dove contano investimenti in-
genti in intangibili, capitale umano
qualificato, competenze nuove. E
un terreno dove l'artigianalita evo-
luta non basta piti e serve una mas-
sa critica diversa. In questo passag-
gio, la finanza dovrebbe essere un
alleato naturale. Nel Nord Est lo &
stata per decenni, ma oggi quel rap-
portovaaggiornato.

RADICI PROFONDE

1l legame tra finanza e impresa, in-
fatti, haradici profonde. Le casse ru-
rali primaele Bce poi hanno accom-
pagnato la trasformazione del terri-
torio daeconomiaagricolaa piatta-
forma industriale, fungendo da in-
frastruttura silenziosa della cresci-
ta. Hanno finanziato investimenti
chelegrandi banche non considera-
vano e hanno reso possibile la cre-
scita di migliaia di aziende. Ma
quell’equilibrio non ¢ pittsufficien-
te. Negli ultimi anni il Nord Est ha
perso due banche di riferimento lo-
cale, una dinamica unica nel pano-
rama italiano. L’assenza di poli fi-
nanziari con baricentroqui si tradu-
ceinunoscollamento sottilemarea-
le: le Bee, pur dinamiche, hanno ca-
pitali pitt limitati, mentre i grandi
gruppi hanno sede e sensibilita al-
trove. Cosi I'impresa si ritrova con
un ventaglio di soluzioni pitistretto
proprio nel momento storico in cui
servirebbeil contrario.

ILDEBITONONBASTA PIU

11 punto, pero, € che la finanza og-
ginon coincide piti semplicemen-
te con il debito. Il Nord Est € cre-
sciuto a colpi di mutui, fidi e affi-
damenti, strumenti percepiti co-
me “neutri”, non invasivi, funzio-

nali alla continuita familiare. Ma
nel mondo della nuova industria-
lizzazione questa logica si incep-
pa. Per innovare servono capitali
pazienti, reti internazionali, com-
petenze manageriali, governance
pit aperte e, soprattutto, la capa-
cita di sostenere investimenti che
non generano ritorni immediati.
Tuttocio appartiene pitialla finan-
za di rischio che al credito tradi-
zionale.

Venture capital e private equity
non sono strumenti per start up ca-
liforniane, ma leve decisive per
imprese che vogliono aggiornare
la propria struttura, scalare fuori
dal territorio, attrarre manage-
ment qualificato, prepararsi a pro-
cessi di successione complessi.
Nel Nord Est qualcosa si muove:
nuovi fondi, family office pit di-
namici, qualche operazione pili
coraggiosa. Ma il quadro rimane
ancora troppo piccolo rispetto al
pesorealedell’economiaregiona-
le. La domanda allora & inevitabi-
le: siamo di fronte a un problema
di offerta di capitale o di doman-
da? Probabilmente a entrambi.
DOMANDA E OFFERTA DI CAPITALE

Sul lato dell’offerta, incidono rego-
lamentazioni incerte e la prospetti-
va di nuove forme di tassazione sui
dividendi che scoraggiano i privati
pit liquidi dal destinare risorse al
capitaledirischio. Sullatodellado-
manda, pesalamaturitamanageria-
le mediadel sistema: molte imprese
non sono abituate a ragionare con
una governance aperta, né a condi-
videre strategia e controllo con sog-
getti esterni. La continuita familia-
re, che in passato & stata un fattore
diforza, oggirischiadi trasformarsi
inunaformainconsapevole diauto-
referenzialita. Non € un modelloda
condannare, ma da modernizzare.
Troppo spesso, invece, prevale una
visione conservativa secondo cui
I'impresa va protetta pili che tra-
sformata. E quando prevale questa
logica si sceglie il debito, lo stru-
mento cherassicura, machenon at-
trezza peril futuro.

I risultato & un circolo che non si
chiude: leimprese chiedono cio che
gia conoscono, la finanza offre cio
che viene richiesto e il territorio ri-
mane privo degli strumenti che ser-
virebberodavvero a competere nel-

lenuove catene del valore. Per spez-
zare questo equilibrio serve un sal-
to congiunto.

LANECESSITA DI UNNUOVO DIALOGO

Le imprese devono imparare a dia-
logare con una finanza piit struttu-
rata, presentare strategie credibili
di crescita, attrarre manager ester-
ni quando necessario, misurare il
proprio potenziale in chiave di valo-
re e non solo di bilancio. La finanza
deve avere ’'ambizione di tornare a
investire sul territorio, riconoscen-
docheil Nord Estrestaunodei siste-
mi produttivi pitt solidi d’Europa e
che qui esiste un patrimonio im-
prenditoriale che merita strumenti
pitsofisticati. E le istituzioni devo-
no fare la propria parte, non impo-
nendodirezioni, macreandolecon-
dizioni perché questo incontro av-
vengadavvero.

Si puo fare molto: semplificare e
rendere stabili gli incentivi per chi
investe in capitale di rischio; favori-
relanascita di fondi locali che cono-
scano le filiere; attrarre investitori
esteri interessati a radicarsi; colle-
gare universita, imprese e finanza
in piattaforme che aiutino le azien-
deaprogettare crescite pittambizio-
se; sostenere laformazioneimpren-
ditoriale nelle imprese familiarinei
momenti di successione; promuove-
re programmi di accompagnamen-
to alla managerializzazione che ri-
ducanoladistanza, ancora cultura-
le prima che tecnica, tra impresa e
investitore.

UNO STRUMENTO DA RIVEDERE

11 Nord Est ha costruito il proprio
successo aggiornando, di volta in
volta, gli strumenti della crescita.
Oggi lo strumento da aggiornare &
il rapporto tra finanza e impresa.
Farlo significa aumentare la veloci-
ta del sistema, attrarre capitale
umano, innovare i modelli di busi-
ness, preparare un nuovo cicloindu-
striale. Non ¢ un tema per addetti ai
lavori. Euna precondizione per evi-
tare che la forza manifatturiera di-
venti un limite invece che un van-
taggio. E per permettere al territo-
riodirestare, anche nei prossimi de-
cenni, uno dei pochi luoghi in Euro-
pa capaci di trasformarsi prima de-
glialtri,—

©RIPRODUZIONE RISERVATA

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS9244 - S.41508 - SL_VEN



| INordest.Economia- Top 500 Tribuna Treviso U"ATA STAMPA

18-NOV-2025 . Annuale - Dir. Resp.: Paolo Possamai ° . .
dapag. 27/ foglio2/2 Tiratura: N.D. Diffusione: N.D. Lettori: 107000 (Data Stampa 0009244) 44°Anniversario
| PRINCIPALI DATI SUL FINANZIAMENTO DELLE IMPRESE ITALIANE NEL 2024
100 mid €
100 ---- SOmlde ...............................................................................................................................................
80
g1 | 020 PEEeveeea—e e————
TR BN O S ——— 27 icra”
o societa
20 societa
20 ceer-.. | ... IO . ......
0
Obbligazioni Venture Capital MNuove quotazioni Delisting Perdita capitalizzazione
emesse (2024) e Private Equity (2024) in Borsa (2024) da Borsa (2024) (2021-2024
Fonte: [EHIES WITHUB
Giulio
Buciuni
Docente al Trinity
College di Dublino

Dialogareconuna
finanzapiu strutturata
assicuralacapacitadi
sostenereinvestimenti

alungotermine

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS9244 - S.41508 - SL_VEN



