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Cassa depositi e prestiti/1 L'ente nato per finanziare i Comuni & sempre pill spesso chiamato in causa. Ma dalle banche cerca di stare lontano

[ molti mestieri di Gorno Tempini

Nove fond}, ricche partecipazioni, interventi dalla banda larga agli ospedali. Tutti gli affari della holding di Stato

D! ALESSANDRA PUATO

e ultime due mosse, il 9
gennaio e il 21 dicembre,
sono state sull’energia al-
ternativa: l'acquisto di
quote, attraverso il fondo Margue-
rite, di un impianto fotovoltaico
in Francia, Tour Rosiéres, il pit
grande d'Europa, 522 ettari vici-
no a Nancy; e di un'altro impian-
to, eolico, al largo del Belgio,
C-Power's, nel Mare del Nord. En-
trambe sono state condotte al
fianco dei francesi di Edf, gli stes-
si che hanno appena rilevato Edi-
son. Un'altra operazione & stata,
I'estate scorsa, il finanziamento
defla Carnival, la compagnia di
Costa Crociere: 830 milioni per
Vacquisto di due navi da Fincan-
tieri, con la garanzia di Sace, attra-
verso il veicolo Export Banca.
Non sono gli unici interventi
eterogenei, rispette al tradiziona-
le core business dei finanziamen-
ti agli enti locali (ma ora sempre
pilt anche di infrastrutture e soste-
gno alle imprese), della Cassa De-
positi e Prestiti
{Cdp). La socie-
1a per azioni
pubblico-priva-
ta guidata da
Gilovanni Gorno
Tempini e pre-
sieduta da Fran-
co Bassanini,
che potrebbe
avere un ruolo
centrale nel pia-
no di riduzione
del debito pub-
blico allo studio
del governo
Monti (vedi articolo nell'altra pa-
.gina), sta diventando il perno e
'elemento pervasive di gran par-
te dell'economia italiana. Con la
raccolta dal risparmio postale —
cioe con i soldi dei cittadini versa-
ti sui libretti o investiti nei buoni

fruttiferi — ormai interviene
ovunque, dalla banda larga agli
ospedali. 11 suo braccio operativo
sono i fondi d'investimento e pri-
vate equity, a cui partecipa, e che
negli ultimi quattro anni si sono
moltiplicati.

Gl strumentd

La Cassa ha chiuso il bilancio
2011, la settimana scorsa, con
16,5 miliardi di risorse mobilitate
— il 41% in pil: rispetto al 2010 —
€ ormai lavora su quattro fronti:
sostegne alle imprese, infrastrut-
ture, edilizia agevolata (il social
housing), enti locali. E socia or-
mai di nove fondi (vedi grafico): a
volte, sui dossier internazionali,
al fianco delle omologhe Kfw (te-
desca) e Caisse des Dépdts (fran-
cese), alle quali si allinea per stra-
tegia. E fa crediti alle aziende che
vogliono internazionalizzarsi, at-
traverso Export Banca con Sace.
In piti da soldi alle imprese, non
solo attraverso strumenti come il
Fondo italiano d’investimenti
(per le Pmi} o il neonato Fondo
strategico {per le grandi aziende),
ma anche direttamente, attraver-
so il canale bancario: in meno di
due anni ha destinatol8 miliardi
ai prestiti agevolati alle piccole e
medie imprese e gia 40 mila
aziende ne hanno fatto uso.

La strategia
La linea & chiara: sostenere
I'economia, nazionale ma anche
europea 0 dei Paesi del Mediterra-
neo. E sopperire, nel caso, all'as-
senza delle banche nel credito al-
I'industria. Con
il fondo F2i, per
esempio, quello
per le infrastrut-
ture guidato da
Vito Gamberale
della cui sgr é so-
cia al 15,99%% a
fianco di ban-

che, assicurazio-
ni, fondazioni e
casse previden-
ziali, Cdp ¢ en-
trata l'anno scor-
so in Metroweb
che ha I'obietti-
vo di portare la banda larga in tut-
ta Italia. Con il fondo Ppp Italia
destinato a «scuole, ospedali, am-
biente, utility, energie rinnovabi-
lis, di cui ha il 14,6%, ha finanzia-
to lo sporting Village di Novara,
complesso sportivo polivalente
(«Investimento pil debole rispet-
to alle aitese, dice la semestrale
del fondo), e anche il nuovo ospe-
dale Sant’Anna di Como.

Sempre con F2i ha investito
nella Sea di Linate e Malpensa,
salvando il Comune di Milano, e
ha rilevato da Baa Ferrovial il
65% di Gesac, la concessionaria
dell'aeroporto di Napoli. Inolire
ha stanziato 25 milioni per le case
economiche aParma con il fondo
Investimenti per |'abitare; proget-
ta strade in Egitto con il fondo In-
framed, di cui Cdp ha il 38,9% a
fianco di Bei e delle Casse di Fran-
cia, Marocco ed Egitto; attraverso
il Fondo italiane d'investimenti,
che partecipa al 12,5%, ha appe-
na preso quote nella Rigoni di
Asiago, marmellate, e nella Zeis,
scarpe Bikkembergs. E con il Fon-
do strategico, di cui ha il 30%, stu-
dia l'acquisizione di una quota di
Avio.

Una delle ultime attivita & poi
la consulenza alle regioni (indebi-
tate) sulla valorizzazione (ciot la
possibile vendita) del loro patri-
monio immobiliare: Cdp ha appe-
na firmato un contratto da 40 mi-
la euro con la Regione Lazio. In
pit1 ci sono da gestire le partecipa-
zioni dirette: il 26,4% dell’Eni, il
29,9% di Terna, '89% del gasdot-
to austriaco Tag. E continua a ero-
gare mutui gli enti locali, ora an-
che online. E finanzia direttamen-
te, su strade e autostrade, privati

come i Benetton o i Gavio.

Troppo? Certo & molto, anche
per una struttura di 400 persone.
Potrebbero nascere criticita sulle
competenze? Forse, ma per ora si
procede cosi: la macchina & parti-
ta. Nata per erogare mutui ai Co-
muni, convertita al private equity
nel 2007 con il fondo F2i presenta-
to da Tommaso Padoa Schioppa,
la Cassa ha svoltato nel 2009 con
Giulio Tremonti, mettendo a sta-
tuto la possibilita di usare il ri-
sparmio postale anche per investi-
re nel privato (ma a basso rischio
e d'interesse generale). Controlla-
ta al 70% dal Tesoro e per il resto
da 66 fondazioni bancarie, & ora
I'esempio italiano del nuovo feno-
meio del «capitalismo di Stato»,
segnalato dall’ Economist . In po-
chi anni & diventata una holding,
che & diventata una banca.

Certo, non tutto va alla perfe-
zione. Il fondo Inframed, per
esempio, destinato a finanziare
strade e reti nel Mediterraneo e
con Gianni De Michelis nel comi-
tato strategico, dal 2010 non ha
fatto ancora un investimento («Vi-
sta anche la situazione geopoliti-
ca delle regioni coinvolte», spiega
Cdp). E il fondo Marguerite, per
le energie rinnovabili in Europa,
doveva chiudere la raccolta a 1,5
miliardi nel 2011: ha dovuto spo-
stare la scadenza a quest'anno.

Ma la nuova Cassa di Stato € or-
mai una corazzata pronta a tutto.
Tranne una cosa, forse: l'aiuto al-
le banche, considerato pericolo-
s0 e «snaturante». E poi sarebbe
come se vi entrasse il Tesoro, si di-
ce in via Goito: «Un segnale di de-
bolezza del sistema». L'interesse
agli istituti di credito era del resto
stato gia escluso due mesi fa dallo
stesso Bassanini al Corriere Eco-
nemig, perché troppo rischioso.
Comunque, alla Cassa ¢’¢ gia ab-
bastanza da fare.
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Cassa depositi e prestiti/2 Le critiche dei liberisti e I'orientamento del governo a non svendere il patrimonio pubblico

Crisi Il piano taglia debito alla prova di Eurostat

La societa presieduta da Eranco Bassaninj pud comprare partecipazioni pubbliche per 50 miliardi di euro
A patto di ricapitalizzarsi senza oneri per lo Stato. Il ruclo delle fondazioni bancarie e gli obblighi del 2012

53] conti dei 2011 JlI33 Entilocali

In 8 anni di Spa, il patrimonio
della Cdp & salito da 3,5 agli
attuali 14,5 miliardi di euro

I mutui in miliardi agli enti
locali sui 220 raccolti. Pia
impegno nelle infrastrutture

DI MASSIMO MUCCHETTI

a Cyssa depositi g dE{)i
stiti in si| a Cdp, il dehi-
to pubblico, I'Ttalia.
Funziona il piano ta-

glia debiti a opera della Cdp?

Non funziona? Parafrasando

Vincipit di Anna Karenina , po-

tremmo dite che ogni Paese &

infelice 2 modo suo.

Quando, ncll'cstate scorsa,
la Banca centrale europea
scrisse duc lettere di aspri rim-
praveri ¢ dure esortazioni ai go-
verni di Roma e Madrid, in Ita-
lia i giomali ne diedero ampia
notizia, mentre in Spagna sor-
volarono: non per difendere il
governo Zapatero, cui non ri-
sparmiarono alire critiche, ma
per una forma di patriottismo.
Le norme comunitarie

Nelle anticipazioni del Cor-
riere, il piano della Cdp, tutto-
ra in fasc di approfondimento,
prevede l'acquisizione di parte-
cipazioni pubbliche per un am-
maontare iniziale di circa 50 mi-
liardi. La Cdp & considerata da
Eurostat, Tisfitute di statistica
dell'Unione Buropea, fuori dal
perimetro della pubblica am-
ministrazione. [ circa 220 mi-
liardi di obbligazioni Cdp collo-
cate dalle Poste con garanzia
dello Stato (i Buoni fruttiferi
postali) non concorrono a for-
mare il debito pubblico. Nel
quale, invece, vengono ricom-
presi gran parte degli impie-
ghi. Rientrano infatti nel debi-
to pubblico i 90 miliardi di mu-
tui, contratti dai comuni con la
%{112, e1 130 miliardi fondi, che
i Tesoro preleva dal conto di
tesoreria sul quale la stessa
Cdp lascia buona parte della
sua raceonlta via Poste. Grazic a
questo status, gli incassi che lo
Stato realizza cedendo suoi ce-

spiti alla Cdp, possono essere
detratti dal debito pubblico.
Piaccia o non piaccia, non si
tratta di una concessione al-
I'Italia, ma di un'opportunit
regolata dal principio contabi-
le europeo Bsa95, gia ampia-
mente utilizzato dalla KIW e
dalle Caissc des Dépéts, omo-
loghe tedesca e francese della

cip
~operazione da 50 miliardi,
di cui si parla, non & enorme,
ma & realistica. Con il tempo,
la cifra potrebbe salire ove si
decidesse di valorizzate 1'Anas
¢ le Fs, il cui rendimento non
pud, al momenta, essere ade-
guato al netto patrimoniale.
Ma parlarc di dismissioni per
4-500 miliardi ¢ illusorio. Si
tratterebhbe per lo pin di case e
infrastrutture tutte da valoriz-
Zare in un mercato gia ingessa-
to di suo. Meglio ragionare sul-
le quatiro questioni sollevate
dal piano oggi all'ordine del
giorno.

Le partite aperte

La prima questione & politi-

ca. La cessione di attivita dal
Tesoro alla Cdp, obiettano ili-
beristi duri’e puri, equivale a
passare il portafogliv da una ta-
sca all'alira dei pantaloni. Biso-
gnerebbe invece vendere a ter-
zi. Ma l'idea di privatizzare le
maggiori imprese statali e pa-
rastatali non rientra nei dise-
gni del governo. E visti | corsi
azionari, non c’é da stupirse-
ne.

La premessa critica dei libe-
risti, invece, porta a una secon-
da, pilt intrigante questione:
approvera Eurostat quel piano
taglia debito? Difficile dirlo,
perché Eurostat non da mai
troppe notizie sul perché am-
mette o non ammette le dedu-
zioni di taluni introiti dal debi-
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to pubblico. Certo & che nel
2003 Eurostat approvd gli effet-
ti sul debito pubblico del con-
ferimento della prima tranche
di partecipazioni statali. E nel
20122 Di sicuro contera l'arti-
colazione formale della mano-
vra. Ma anche la sostanza.

Il piano ha un'evidente va-
lenza industriale. La Cdp pud
essere, in strefin collegamento
con le Poste, uno strumento di
raccolta del risparmio per con-
to dello Stato a tassi piil bassi
dei Btp perché buoni e libretti
sono rimborsabili a vista. Op-
pure — ed € quel che sta acca-
dendo — pud diventare nn
gruppo complesso: una quasi
bhanca che presta aenti locali e
imprese sia direttamente sia
atiraverso le banche con il fon-
do di garanzia contro il credit
crunch; un'assicurazione per
il credito all'export grazie alla
Sace; una holding di partecipa-
zioni (Eni e il fondo E2i, cui
partecipa con le grandi bhan-
che e le fondazioni); una hol-
ding delle infrastruiture {Ter-
pa, il gasdotto Tag e altre); un
fondo strategico per fare inve-
stiment barking un centro di
valorizzazione degli immobili
pubblici oggi dispersi (Fintec-
na).

Nuovi ruoli

Un tale soggetto non & un
mero agente del govemo, ma,
nell'ambito della politica indu-
striale, opera al servizio del Pa-
ese come fanno KW e Caisse
des Dépots. Una simile impo-
stazione non e liberista?
Amen. La crisi ha sepolto le or-
wdossie, compresa quella libe-

rista. Le risposte vere, da dare
ai fini dell’'Esa95, riguarderan-
no la quota diricavi che viene
dal mercato e la sostenibilita
del nuovo insieme.

Almomento si pub ipotizza-
re che la Cdp richiami una par-
te della sua liquidita (i 50 mi-
liardi di cui sopra) dal conto di
tesoreria per pagare le parteci-
pazioni. Il debito pubblico,
che quel conto comprende, ca-
lerebbe cosi di 8¢ miliardi. Ma
il Tesoro di quei quattrini ha
bisogno, e dunque dovrebhe
emettere nuovi Btp per turare
la falla. E tuttavia non lo fareb-
be perché incasserebbe la stes-
sa cifra dalla Cdp. Una partita
di giro? Non esattamente: a dil-
ferenza delle consorelle france-
se e tedesca interamente pub-
bliche, la Cdp appartiene al Te-
soro solo al 70%. Di qui la ter-
za questione: stiamo forse re-
galando gqualcosa alle fonda-
zioni che hanno il 30% della
Cap?

In realta, le fondazioni de-
tengono azioni privilegiate da
convertire in ordinarie entro il
2012. Nel momento in cui nuo-
vi attivi ex statali aumentasse-
ro il valore della Cdp, salireb-
be anche il prezzo di conver-
sione delle azioni privilegiate.
Ma si arrivera alla conversione
con i chiari di luna attuali? Og-
gi, le fondazioni vorrebbero so-
prattutio capire i prezzi dei
pacchetti azionari in arrivo: se
troppo alfi, intaccherebbero il
loro investimento in EEJ fin
qui ottimo; viceversa, sarebbe
lo Stato a perderci. Tra i rime-
di c'e 'earn owt, ossia la clau-

sola, da negoziare, che attribui-
sce al venditore una parte del
plusvalore emergente dopo la
vendita.

Quarta e ultima guestione,
l4 sostenibilitd, La Cdp ha un
buon bilancio. 11 preconsunti-
vo 2011, firmato da Frapco Bag:
sapnipi e Giovanni Gorno Tem-
pini, prefigura un utile di 1,7
miliardi. All'esordio come
Spa, nel 2003, la Cdp aveva un
patrimonio netto di 3,5 miliar-
di e partecipazioni per 11. Og-
gi, ha un un patrimonio netto
di 14,5 miliardi, di cui 3 liberi
da impegni, che regge parteci-
pazioni per 18 miliardi. Se le
partecipazioni salissero di 50
miliardi interamente finanzia-
ti con il risparmio postale, una
quota troppo alta dell’attivo si
troverebbe immobilizzata a
fronte di un passivo in gran
parte liquidabile a vista. Il pia-
no dovrd dunque chiarire co-
me sj possa estrarre dalle so-
cietd acquisite dallo Stato ab-
bastanza cassa da destinare al-
l4 ricapitalizzazione della Cd
cosi da ridurre la leva finanzia-
ria a multipli accettahili.

Tutto verrebbe meglio se la
%llg‘ potesse collocare le sue
ohbligazioni non garantite dal-
lo Stato non solo presso gli in-
vestitori istitnzionali ma an-
che pressa i risparmiatori, fa-
colth preclusa da una legge
suggerita nel 2003 dalla Banca
d’ltalia. [n ogni casn, se alla
Cdp verranno imposti tali e
quali i eriteri di Basilea 3, per
cul le partecipazioni assorbo-
no grandi quantita di mezzi
propri, il piano faticherd a de-
collare.

D RIPFODUZI DHE AIZERVATA

[c] | conti della Cassa da quando & diventata spa
Dati in milioni di eure

Patrimonio
netto

Impieghi

Liquidita™

Partecipa-
zioni

3.456 | 51.963

nd | 11.016

286 4.381| 50.159

39.362 | 12.458

1.642| 10.586 | 65537

62.915 | 18.312

2053| 13.284 | 76.778

81.812 | 20.523

1.374| 14.356 | 78.631

92.807 | 19.950

1.389 9.716 | 82.237

106.863 | 13.869

1.725| 12,170 | 85.178

118.380 | 18.271

2743*1 13726 | 91.953

127.891 1 18.652

iyl M1 0 & Influenzato cial guadages straordingrio sulls paresty 1 pariscierionl con ¥ Tesars
** n rslima paris & depostiata sul conlo cormeale df iesoreia peacen B minicem dalfFconomia  §

L 30-GFN-2012




la Repubblica AFFARI:FINANZA L“

(1 CASl]

MpseCd
in cerca d’autore

Andrea Greco e Roberto Mania

,colossl

Labancaé al centro di una winpesta perfettache ne i
voluzionera gl assetn. Sulla Cassale speranze diritan-
ciareilcapitalismaitaliano e ridurre il debito pubblice,
segue alle pagine4e§

,un cavaliere bianco
per1l quarto caprtaismo

GIA 160 IMPRESE HANNO PRESO
CONTATTICONILESL CHEE
ALIMENTATO DALLA CASSA
MAANCHELOSTATOPUNTAAL
TESORO DINTAGOITO PER
ABBATERE IL.DIERTTOSOVRANO

Roberto Mania

Rerssict
I "guarte capitalismo”™ nilanciato
dallo Stato. Nell'vpocain cuil vinee il
capitalismaodeglisian quellocine-
se, quclloindiano obrasilianomaor-
mai anche guelleamericano — nen ¢
pittun paradosso. Cortasolo quindi-
ci anni fa. quando, sotwo i riflettori di
Mediohanca, fe medie imprese del
profondo nerd e delle dorsale adria-
ticauscivanedaidistretti percongui-
stare quote di mercato mondiale
puntando sullaquatitacsull’innova-
zione, senza assistenza ¢ aiuti puh-
blici, nessunaavrebhe potutoimma-
ginare uno scenario di questo tipa,
Eppure oggi basta andare a Romain
Via Goito, dove ha sede 1a Cassa De-
positi € Prestiti con i suoi 160 annidi
stona, per capire che un nuovo capi-
tolo sulla trasformazione del nostro
muadello capitalistico potrebhe esse-
rl:';t'rillup!(lpri()qui 0, passando da
qui. Perciid la Cassa (T percenta del
minsterodell Eeonomia, 30 pereen-
w detle Fondazioni bancarie) £ di-
ventata il crovevia obbligatorio peril
riassetto  del sistema produttivo,
troppo sottocapitalizzato ¢ roppo
dipendente dalle banche, Manan so-
In.
Quisigiocail urodiun pezzodel
nostrosistemadeleredit, colpitodai
nuovi parametri dell’ Eba (Famorita

curopca per le banche) ¢ dalle sue

rendite di posizione {vedi il caso
Montepaschik; daqui, infine, potreb-
be passare una parziale (azzardata®
riduzione dedl'enorme dehito pub-
blicoitalianao. PerchélaCassahaisol-
di e anche gli stnumenti tecnici per
sollevarcei. (uelle risorse sono fuori
dal perimetro della pubblica amimi-

nistrazione all’'interno del quale, in-
vece, i movimenti consentitidale re-
gole europeesonopraticamente nul-
li. La Cassa & guasi una via di fuga,
mentre I'luropa prova a innalzare |
firewaliperdifendere idebitisovrani.

Ci sono uasi 160 aziende di di-

mensioni medio- ;,randi {su un nu-

mero potenziale stimatoin 7503 che,
da settembre ad oggi, hanne chiesto
al Fondo Strategico [taliano (Fsi) co-
me possadiventarcloro partner. Una
sorta i manifestazione di interesse.,
Nulladiconcreto, per ora, mainegni
caser un compuartamento moluo si-
gnificative, probabilmente propae-
deutico aun cambiamoenmo di seena-
rio, Perche ¢ chiaro che se nonsivig-
le passare dallaquatazionein Borsao
dalle integrazioni con altre aziende
pernonperdereilcontrollodellapro-
pria, l'azionista pubblica in quota
minoritatia  pui  rapprescotarc
un’gpportunita per restare con picdi
solidi sul mercato e diventare pid
grandi. {ll'ondonasceperquestane-
Festate dello scorse anno, durante
I"impern” tremaentiano, quﬂndo&u

lo comprimendo le regole del gioco
concortenziale si Ausel a preservare
I'italianitadell’ Alitalia, mentrel’anti-
mercatismo si piegd davanti ai casi
Parmalat, Bdison e anche Bulgari.

I Fondo & pantite con una dotazio-
ne iniziale di gn miliardo di ¢uro, a
novembre la {assa si ¢ poiimpegna-
taasattoscrivere aumenti di capitale
fino a 4 miliardi di euro. Ma pub an-
dare anche nlire, Sta costruendolen-
tamente una potenza di fuoco, sul
madello del KW tedeseo, nato nel
dopoguerra insicme al piano Mar-
shall, che. con pit di 400 miliardi di
vuro diativitd cquasi 13 mila opera-
tori, continuaad cssereunodeglicle-
merti perspiegarelapotenzadedl’in:
dustria della Germania. E il fatie che
il Fondo Strategicn possa entrare so-
lo come azionista di minoranza, sen-
za indicare gli amministratori, non
persalvareaziende decotte bensiim-
prese strategiche con potenzialita di

crescitaediredditivita, dovrebbeowi-
tareilrischiodiuna“derivalri™. Sulla
carta, perd, perché siamo in lalia, ¢
non intwrmania. Vedrema,

Intanto, i numeri dicona che la
Cassa nel 2011 ha mobilitato risorsce
per un ammontare complessivo di
16,5 miliardi di curo, in aumentao del
41 per cento rispetto all’anno prece-
dente; che 40 mila piceole imprese
hanno beneficiato del plafond di 8
miliardilanciatonel 2009 che,infine,
la raccolta postale neta @ risultata
positivapercirca T miliardi dicuro,

L'esordiodel Fondo Strategico po-
trehbe realizzarsi con FAvio, [a Cas-
sa o ha mai smentito un possibile
interventn per acquistare una quota
delgruppache produce motori acro-
spazialiecheil fondobritannico Cin-
ven(ésuol'8lpercento,conunl4per
cento in mano a Finmeccanica) ha
deciso di cedere. Della partita e giail
gruppo francese Safran. controllato
dalloStato, che ha detto di essere in-
teressato. Una piceola confermache
le nuove shde industriali sulloscena-
ringlubale saranno sempre pillcom-
piizioni tra capitalist statali.

('t poi il secondo carnn dell’azio-
ne potenziale dedla Cassa: quello sul
debito pubblivo. Lipotesi, nata tra i
teenici dell’ Eeonomia e disewssa an-
cheallimermno delia Cassa, edivvere
suppestiva: aleuni asset ora conteol -
lati dal Tesoro (Sace ¢ Finteena, di si-
curo visto che non sowo indebitate ¢
che gia operano con la Cd l] pmrvh-
bere essere acquistatidaViaGoito fi-
no a 30 miliardi di euro. I.a quuta det
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debitopubblico darifinanziare scen-
derebbe ¢ inizierebbe ladiscesadetlo
stowk del debito {complessivamoente
aqunta 1.900miliardi) cost da evitare
che I'ltalia possa essere strangolata
nei prossimi anni dalle nuove regole
curopee che potrebbero obbligaria
(s non i dovesse tener contn del ci-
clo negativo dell'economia, dell’alia
quotadelrisparmio privato e dell’at-
tuale sostenibilita del sistema pen-
sicHislica) aManovre anme corretti-
venellordine di40-45miliardi. Inter-
ventisoctlmente insostenibili,

Conil"parcheggio” neisuoi bilan-
ci di aziende pubbliche, la Cassa di-
venterebbe pro tempaore il nostro
“Cavaliercbianco”. Maforse sarebhe
sulaun'illusione. Gl cconomistidiri-
gorosamilitanzaliberal sonoconvin-
ti che per ridurre davvero il nostro
debitopubblicocisiasolounastrada:
vendere il patrimonio cheanceraap-
particne alle Stato. Senzas escamota-
g Eforse anche inVia Goite non so-
nodel tutto convinti di questanuova,
possibile mission.
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La formula della Caisse Kfw a 360 gradi: investe
pragmatismo e duttilita anche in start up e nei film
1l gruppo Caisse des Depots é La Kfw tedesca non & certo
un'entita dello Stato francesa “al comparabile alla Casaa Depositl
servizio di Interessi generali ¢ & Prestiti che per lunghissimo
dello sviluppo economica™. Cosi sl tempo ha finanziato softanto gl
autodefinisce nal suo sito. Fu Investimenti degil entl locall.
creata nel 1816 pes dpristinare L’istHuto tedesco ha invece una
la fiducla dopo le guerre gamma mohto vasta gi
napoleoniche. Da aliesa || campi di atthvita
Su0 ruolo & cresciuto, Questi vanno
accompagnando 1l paese dail’intervento nelle
nef suo sviluppo. La start up all'ingresso
ot ‘e S ; nell’equity delle imprese,
corso del Tompo 6. come scrive nel dal finanziamento delle abitazioni
sito, crea soluzioni sostenibii e © addirittura dei film,
inventa costantemente nuovi modi all'efficienza energetica delle
per supportare le polttiche locall azlende, dal classico
nazionali. Essa anticipa, innova e finanziamento detle infrastnrtture
si adatta alle sfide del domani™. deglientl locall a quello delle
Bastano queste poche parole per enargle rinnovablli per amivare
compeendere ['estrema duttilita e fino al presthi d'onore per g
pragmaticita del suo approcclo. studenti. Fondamentale & anche
I attivita di prestiti alle imprese.
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