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� � �ŝƐĐŽƌƐŽ�ƐŽƉƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ� 
  ^ŝŵŽŶĞ��ĂƐĞůůŝŶĂ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ�WĂŶĚŽůĨŽ

Y͘�ϮͬϮϬϭϳ�� >Ğ�ƌŝĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ƚĂďĂĐĐŽ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�Ğ�ŝŶ�'ƌĞĐŝĂ͗� 
� � ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĮƐĐĂůĞ͘
  Marco ^ƉĂůůŽŶĞ͕�^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ͘

Y͘�ϯͬϮϬϭϳ�� /�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ�;��ZͿ͘� 
� � >͛�ƌďŝƚƌŽ�ƉĞƌ�ůĞ��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ�&ŝƐĐĂůŝ�;��&Ϳ͗�Ɖƌŝŵŝ�ƉĂƐƐŝ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ͘
� � ��ĐƵƌĂ�Ěŝ�ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ�e��ůďĞƌƚŽ�&ƌĂŶĐŽ�WŽǌǌŽůŽ͘

Y͘�ϰͬϮϬϭϳ�� /ů�DŝĐƌŽĐƌĞĚŝƚŽ͗�ƵŶĂ�͞ƐƉĞĐŝĂůĞ͟�ĨŽƌŵĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͘
� � DĂƌŝĂŶƚŽŶŝĞƩĂ�/ŶƚŽŶƟ͘



I QUADERNI DI MINERVA BANCARIA

Y͘�ϭͬϮϬϭϴ�� >Ğ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ďĂŶĐĂƌŝĞ͗�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ
� � WŝŶĂ�DƵƌğ͕�DĂƌĐŽ�^ƉĂůůŽŶĞ

Y͘�ϮͬϮϬϭϴ�� &ŝŶƚĞĐŚ͗��ŝƌŝƩŽ͕�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğ�&ŝŶĂŶǌĂ
� � ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ

Y͘�ϯͬϮϬϭϴ�� YƵĂŶƚĂ�Ğ�ƋƵĂůĞ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ů͛/ƚĂůŝĂ͍�hŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŵƉŽƌ-
ƚĂŵĞŶƚĂůĞ

� � &ĂďƌŝǌŝŽ�'ŚŝƐĞůůŝŶŝ

Y͘�ϰͬϮϬϭϴ�� ���ůŽŽŵďĞƌŐ�dĞƌŵŝŶĂů�WƌŝŵĞƌ
� � EŝĐŽůĂ��Žƌƌŝ

Y͘�ϭͬϮϬϭϵ�� hŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�>ŽƩĞƌŝĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͗�
� ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĞŵƉŝƌŝĐĂ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ
  ^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ͕�DĂƌĐŽ�^ƉĂůůŽŶĞ

Y͘�ϮͬϮϬϭϵ�� WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚŽ͕�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ
  �ŝĂŶĐĂŵĂƌŝĂ�ZĂŐĂŶĞůůŝ

Y͘�ϯͬϮϬϭϵ�� /ů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞů�ǀĂƉŝŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͘� 
dƌĂ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ĮƐĐĂůŝƚă�Ğ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ

  Marco ^ƉĂůůŽŶĞ͕�^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ

Y͘�ϰͬϮϬϭϵ�� >Ă�ZŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĂ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͗� 
ƵŶŽ�^ƚƵĚŝŽ�ƐƵůůĞ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ��ĂŶĐĂƌŝĞ

  DĂƌŝŽ�>Ă�dŽƌƌĞ͕�^ĂďƌŝŶĂ�>ĞŽ͕�DĂǀŝĞ��ĂƌĚŝ

Y͘�ϭͬϮϬϮϬ�� dƵƚĞůĂ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ�Ğ�͞ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ͟���&� 
ZĂƐƐĞŐŶĂ�ƌĂŐŝŽŶĂƚĂ

  'ŝƵƐĞƉƉĞ�>ĞŽŶĂƌĚŽ��ĂƌƌŝĞƌŽ͕�ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ�;Ă�ĐƵƌĂ�ĚŝͿ

Y͘�ϮͬϮϬϮϬ�� /ů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽĐŚŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͗� 
ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ƌĞĐĞŶƟ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ

  ^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ͕�DĂƌĐŽ�^ƉĂůůŽŶĞ

Y͘�ϭͬϮϬϮϭ�� >Ă�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂƚĂ
  ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ

Y͘�ϮͬϮϬϮϭ�� >Ğ�^/��&͘ �^ŽĐŝĞƚă�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�Ă�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĮƐƐŽ
  'ĞŶƟůŝ�Θ�WĂƌƚŶĞƌƐ�Ͳ�WŝĞƚƌŽ�DĂƐƐŝŵŽ�DĂƌĂŶŐŝŽ



�ĚŝƚƌŝĐĞ�DŝŶĞƌǀĂ��ĂŶĐĂƌŝĂ�Ɛ͘ƌ͘ ů͘

YƵĂĚĞƌŶŽ�Ŷ͘�Ϯ�ͬϮϬϮϭ
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚŽ�Ăů�Ŷ͘�ϭͲϮ�ͬ�ϮϬϮϭ�Ěŝ�ZŝǀŝƐƚĂ��ĂŶĐĂƌŝĂ�Ͳ�DŝŶĞƌǀĂ��ĂŶĐĂƌŝĂ�

�ŝƌĞƩŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�WĂƌƌŝůůŽ
�/Z��/KE����Z����/KE�͗�>ĂƌŐŽ�>ƵŝŐŝ��ŶƚŽŶĞůůŝ͕�Ϯϳ�ʹ�ϬϬϭϰϱ�ZŽŵĂ

Ğ͘ŵĂŝů͗�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞΛƌŝǀŝƐƚĂďĂŶĐĂƌŝĂ͘ŝƚ

�DD/E/^dZ��/KE�͗���/dZ/���D/E�Zs����E��Z/��^͘ƌ͘ ů͘ 
ƉƌĞƐƐŽ�WΘ��'ĞƐƟŽŶŝ�^ƌů͕�sŝĂ�Ěŝ�sŝůůĂ�DĂƐƐŝŵŽ͕�Ϯϵ�Ͳ�ϬϬϭϲϭ�ʹ�ZŽŵĂ�Ͳ� 

&Ăǆ�нϯϵ�Ϭϲ�ϴϯϳϬϬϱϬϮ 
Ğ͘ŵĂŝů͗�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞΛƌŝǀŝƐƚĂďĂŶĐĂƌŝĂ͘ŝƚ

/ů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�YƵĂĚĞƌŶŽ�ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ� 
ĚĞŐůŝ��ƵƚŽƌŝ�Ğ�ŶŽŶ�ŝŵƉĞŐŶĂ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŝǀŝƐƚĂ� 

��ǀŝĞƚĂƚĂ�ůĂ�ƌŝƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞǀĞŶƟǀŽ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ

&ŝŶŝƚŽ�Ěŝ�ƐƚĂŵƉĂƌĞ�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϭ�ƉƌĞƐƐŽ�͞WƌĞƐƐ�hƉ͟�Ͳ�ZŽŵĂ
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Questo Quaderno, a  cura di Pietro Massimo Marangio, è dedicato al nuovo veicolo 
^ŽĐŝĞƚă�Ě͛/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�Ă��ĂƉŝƚĂůĞ�&ŝƐƐŽ�;^/��&Ϳ͕ con cui anche il nostro Paese si è 
dotato di uno ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŇĞƐƐŝďŝůĞ͕�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĞƌ�ĂǌŝŽŶŝ͕ ĐŚĞ�ďĞ-
ŶĞĮĐŝĂ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ŝƐƟƚƵŝƟ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�
ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͕�Ğ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƌƟĐŽůĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ǀĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐĞ͕�
ĂƵƚŽŐĞƐƟƚĞ�ŽǀǀĞƌŽ�ŐĞƐƟƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ŐĞƐƚŽƌĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ž�ĂŶĐŚĞ�ĞƐƚĞƌŽ͘���

>Ă�ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞů�dh&�ƉĞƌ�ĞīĞƩŽ�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϰϰͬϮϬϭϰ�ŚĂ�ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ�ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�
ŝƚĂůŝĂŶŽ� ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�ĚĞůůĂ� ^/��&͘ ��Ě�ŽŐŐŝ͕� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ� ŝƐĐƌŝƩĞ�ŶĞůů Ă͛ƉƉŽƐŝƚŽ�ĂůďŽ͕�ƉƌĞƐƐŽ�
ůĂ��ĂŶĐĂ�Ě͛/ƚĂůŝĂ͕�ƋƵĂƌĂŶƚĂĚƵĞ�^/��&͕ �ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞŝ�ĐŽŵƉĂƌƟ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�Ğ�ĚĞů�
private equity. 

&ŝŶŽ�Ăů�ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�Ŷ͘�ϮϬϭϭͬϲϭͬh��ƐƵŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�
ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ�;�/&D�Ϳ͕�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ�ĞƌĂŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�
ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ�ƌŝĚŽƫ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂǀĂ�Ěŝ�ǀĞŝĐŽůŝ�ǀŝŐŝůĂƟ�Ğ�ƐƉĞƐƐŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƐƐŝ�
Đŝ�Ɛŝ�ĂǀǀĂůĞǀĂ�Ěŝ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĞ�ĐŚĞ͕�ŶŽŶ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ͕�ƉŽŶĞǀĂŶŽ�ŶƵŵĞ-
ƌŽƐŝ�ĚƵďďŝ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ� ůŽƌŽ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘��Ăů�ϮϬϭϱ� ŝŶ�ƉŽŝ͕� ŝ� ǀĞŝĐŽůŝ� ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ�
di private equity�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĂĚĂƩĂƟ�Ğ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟ�ŶĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�^/��&͘ �KŐŐŝŐŝŽƌŶŽ�
ƋƵĞƐƚĞ�ƵůƟŵĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŝů�ǀĞŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĞůĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌĐĞƩĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�Ğ�
ĐŽƐƟƚƵŝƌĞ� joint-ventures� ƚƌĂ� ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ�ĞĚ�ĞƐƚĞƌŝ� ƐŝĂ�ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂ-
ůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ�Ž�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�Ěŝ�private 
equity�Ă�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞů�ƚĞƐƐƵƚŽ�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͘

hŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĐŚĞ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ƉƌĞǌŝŽƐĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐŚŝ�ǀŽŐůŝĂ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ĐŽŶŶĞƐƐĞ͘�
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