
Prevalutazione di aziende 
per accedere al Private Capi-
tal: uno strumento per il po-
tenziamento e lo sviluppo 
delle imprese sammarinesi.
Il Private Capital, termine 
che include private equity, 
venture capital, angel inve-
sting e diverse forme di pri-
vate debt, è il supporto es-
senziale per le aziende che 
cercano di crescere e innova-
re attraverso piani di investi-
mento (riferiti a asset mate-
riali e immateriali) con l’o-
biettivo di affrontare le sfide 
globali. Non solo, grazie alla 
presenza di figure altamente 
specializzate quali manager 
e esperti in materie economi-
che, fiscali e societarie, tali 
investitori terzi apportano i 
capitali necessari e integrano 
le competenze già presenti 
nelle aziende per permetter-
ne uno sviluppo accelerato, 
consistente e sostenibile.
Agenzia per lo Sviluppo Eco-
nomico - Camera di Com-
mercio eroga un nuovo ser-
vizio rivolto a imprese e pro-
fessionisti di San Marino, 
della Romagna e delle alte 
Marche che, grazie al coin-
volgimento di un Comitato 
di Valutatori esperti e appar-
tenenti all’ecosistema di  AI-
FI (“Associazione Italiana 
del Private Equity, Venture 
Capital e Private Debt”) e di 
IBAN (“Italian Business An-
gels Association”) prevaluta 
il set di informazioni neces-
sarie ad approcciarsi agli 
operatori di Private Capital 
italiani e internazionali ope-
ranti in Italia in maniera più 
efficace e così aumentare le 
probabilità di essere consi-
derati favorevolmente dai 
singoli investitori. Nello spe-
cifico, il Comitato di Valuta-
tori operativo presso ASE-
CC è composto da: Ing. Paolo 
Anselmo (Presidente di 
IBAN), Dott. Matteo Bonfan-
ti (Venture Capital Analyst 
di Kairos Partners SGR) e dal 
Dott. Stefano Romiti (Presi-
dente Antares Rilancio). Es-
so fornisce indicazioni sulla 
completezza delle informa-
zioni ricevute, sull’appetibi-
lità del progetto imprendito-
riale, unitamente a indica-
zioni su come rimodulare ed 
integrare la presentazione e 
spunti utili a preselezionare 
e approcciare gli operatori di 
Private Capital nella manie-
ra più proficua.
Le imprese strutturate, con 
un track record storico ultra-
decennale in crescita in caso 
di imprese consolidate, o co-
munque con un trend di cre-
scita di almeno qualche anno 
nel caso fossero di più recen-
te costituzione (Startup e 
Pmi), avranno, grazie all’uti-
lizzo del servizio, maggiori 
probabilità di ottenere capi-

tali di terzi, competenze e re-
lazioni strategiche di merca-
to che gli investitori apporta-
no a fronte di un piano di in-
vestimento ben strutturato e 
bene implementato. Il report 
finale ha anche l’obiettivo di 
migliorare la strategia di exe-
cution dell’impresa stessa 
unitamente a individuare i 
punti del business plan (in-
clusi i principali indicatori 
economici-finanziari) che 
necessitano di adeguamenti.

Come funziona l’accesso 
al Private Capital

Le operazioni afferenti al ca-
pitale di terzi seguono un 
processo articolato in diver-
se fasi e più se ne ha consape-
volezza, più si comprende 
come il nuovo servizio offer-
to da ASE-CC acquisti valo-
re. 
Di seguito una sintetica di al-
cune di queste fasi, che spa-
ziano dalla negoziazione alla 
contrattualizzazione, pas-
sando per la pianificazione, 
l’esecuzione e poi l’uscita, 
che potrebbero coinvolgere 
un operatore di Private Capi-
tal italiano e un’azienda.
1 Negoziazione (Deal 
Sourcing and Negotiation). 
Si parte dall’identificazione 
delle opportunità: gli inve-
stitori individuano aziende 
con alto potenziale di cresci-
ta e necessità di capitali per 
espandersi.  Segue una Pre-
due diligence: una prima 
analisi dell’azienda per capi-
re se l’opportunità è interes-
sante. Questo include la va-

lutazione del mercato, del 
management, dei prodotti o 
servizi e delle prospettive di 
crescita (per richiedere il 
questionario di prevaluta-
zione fornito da ASE-CC in-
quadrare il Qr-code in calce 
all’articolo). A questo punto 
c’è la discussione dei termini 

contrattuali principali: si ne-
goziano gli elementi princi-
pali dell’investimento, come 
l’ammontare di capitale da 
investire, la valutazione pre-
money, la struttura dell’inve-
stimento (equity, debito, 
strumenti ibridi) e i diritti di 

governance. Una volta rag-
giunto un accordo prelimi-
nare, viene redatto un term 
sheet, un documento non 
vincolante che riassume i 
termini chiave dell’investi-
mento. 
2 Contrattualizzazione 
(Due Diligence and Contrac-
tualization). Questa fase è 
caratterizzata da una due di-
ligence vera e propria: un’in-
dagine approfondita sull’a-
zienda, che copre aspetti fi-
nanziari, legali, fiscali, ope-
rativi e di mercato. Questa 
fase è cruciale per identifica-
re rischi potenziali e confer-
mare la valutazione dell’a-
zienda. Si passa quindi alla 
redazione dei contratti: si 
preparano i documenti lega-
li necessari per formalizzare 
l’investimento. Questi pos-
sono includere: contratto di 
investimento: definisce i ter-
mini dell’investimento, i di-
ritti e gli obblighi delle parti; 
patti parasociali: regolano i 
diritti degli investitori e la 
governance dell’azienda; 
contratti di compravendita 
di azioni (se l’investimento 
prevede l’acquisto di azioni 
esistenti). 
Una volta che tutte le parti 
hanno firmato i contratti e 
tutte le condizioni preceden-
ti sono state soddisfatte, av-
viene la chiusura (Closing) 
dell’operazione, con il trasfe-
rimento dei fondi all’azien-
da.
3. Pianificazione (Planning). 
Si parte dalla definizione del 
piano operativo: insieme 

all’imprenditore e al mana-
gement dell’azienda, gli in-
vestitori definiscono un pia-
no operativo che può inclu-
dere strategie di crescita, ot-
timizzazione dei costi, 
espansione geografica o svi-
luppo di nuovi prodotti. Si 
delineano anche la gover-
nance e il controllo: gli inve-
stitori possono ottenere posti 
nel consiglio di amministra-
zione e stabilire meccanismi 
di controllo per monitorare 
le performance dell’azienda. 
Spesso vengono fissati KPI 
(Key Performance Indica-
tors) per valutare l’andamen-
to dell’investimento. In que-
sta fase, oltre al capitale, gli 
investitori spesso forniscono 
supporto strategico e opera-
tivo, grazie alla loro espe-
rienza, alle loro competenze 
specialistiche e alla rete di 
contatti in vari ambiti.
4. Esecuzione (Execution). Il 
management dell’azienda, in 
collaborazione con gli inve-
stitori, esegue il piano opera-
tivo. Questa fase può inclu-
dere l’assunzione di nuovo 
personale, l’espansione in 
nuovi mercati, o investimen-
ti in tecnologia e infrastrut-
ture. In questa fase gli inve-
stitori monitorano regolar-
mente i progressi dell’azien-
da, richiedendo report perio-
dici e partecipando alle riu-
nioni del consiglio di ammi-
nistrazione. Possono inter-
venire attivamente se l’azien-
da non raggiunge gli obietti-
vi prefissati nei tempi pre-
ventivamente concordati.
5. Uscita (Exit). Gli investitori 
pianificano l’uscita dall’in-
vestimento, che può avveni-
re attraverso: la vendita a ter-
zi (trade sale): vendita dell’a-
zienda o di una parte di essa 
a un’altra azienda; un Initial 
Public Offering (IPO) ovvero 
la quotazione in borsa dell’a-
zienda, con la vendita delle 
azioni al pubblico; il riacqui-
sto delle azioni (buyback), 
ovvero l’imprenditore, il ma-
nagement o i soci esistenti ri-
acquistano le azioni dagli in-
vestitori; la vendita a un altro 
operatore di private capital: 
spesso, le aziende vengono 
vendute a un altro investito-
re che ha una strategia di in-
vestimento più a lungo ter-

mine o diversa (es. aggrega-
zione).
Nel rispetto delle modalità e 
dei termini di uscita negozia-
te prima di avviare l’opera-
zione si esegue la vendita 
della partecipazione o la 
quotazione, formalizzando 
così l’uscita dell’investitore. 
Solo a questo punto avviene 
la distribuzione dei proventi 
della vendita, che vengono 
distribuiti agli investitori, a 
seconda delle quote detenute 
e delle condizioni stabilite 
nei contratti iniziali.
Ovviamente questo proces-
so può variare in complessità 
e durata a seconda delle di-
mensioni dell’investimento, 
della natura dell’azienda, de-
gli obiettivi degli investitori e 
comunque come da accordi 
iniziali fra l’imprenditore e 
l’investitore. 
Il servizio erogato da ASE-
CC permetterà pertanto di 
avere un riscontro operativo 
e tecnico sia sul grado di inte-
resse del progetto, prima di 
sottoporlo direttamente agli 
investitori, sia sulla corretta 
strutturazione dei documen-
ti più efficaci a presentarlo in 
modo da aumentare la sod-
disfazione dell’imprenditore 
sammarinese nel rapportar-
si agli operatori di Private 
Capital. Il Direttore Generale 
Denis Cecchetti e la Respon-
sabile Academy Irene Grossi 
forniranno il supporto ne-
cessario mantendendo la 
massima riservatezza in me-
rito alle informazioni perve-
nute. Il primo passo è contat-
tare ASE-CC per approfon-
dire senza impegno i termini 
del servizio di valutazione, 
anche attraverso il link con-
tenuto nel Qr code sottostan-
te.

L’obiettivo è aumentare la probabilità di una valutazione positiva da parte degli investitori
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