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Nino Attanasio e Ignazio Castiglioni

LA TECNOLOGIA RIDISEGNA
GLI INVESTIMENTI

PER IGNAZIO CASTIGLIONI, FOUNDER DI HAT SGR, GOVERNAN-
CE E COMPLIANCE DIVENTANO FATTORI COMPETITIVI, MENTRE
IL CONSULENTE LEGALE ASSUME UN RUOLO STRATEGICO

di Eleonora Fraschini

el cantiere della transizione digitale, snodo cruciale
per la crescita economica, Hat Sgr accelera il pas-
so puntando sulla tecnologia. Fondata nel 2007 da
Nino Attanasio e Ignazio Castiglioni, la societa
italiana indipendente di private equity investe nelle piccole
e medie imprese tecnologiche, con lobiettivo di accompa-
gnarne la crescita. In quasi vent'anni ha investito oltre 600
milioni di euro e realizzato piu di cento operazioni, di cui 41
investimenti diretti e oltre 60 acquisizioni successive, oltre a
33 exit e due quotazioni in Borsa. Proprio nelle ultime setti-
mane ha annunciato il closing intermedio di Hat Technology
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Fund 5, che haraggiunto unaraccolta di155 milioni di euro su
un obiettivo finale di200 milioni, con diversi nuovi investitori.

«Cerchiamo aziende che possano diventare piattaforme
aggregatrici e guidare il consolidamento dei rispettivi set-
tori», ha spiegato Ignazio Castiglioni a TopLegal. Il punto di
partenza ¢ la struttura del mercato italiano, caratterizzato da
numerose imprese di dimensioni contenute che, unendosi,
possono raggiungere la scala necessaria per competere.

Tra le operazioni che hanno segnato il percorso di HAT fi-
gurano gli investimenti in Wiit, attiva nel cloud computing, e
in Gpi, specializzata nella trasformazione digitale della sani-



PRIVATE EQUITY

ta, entrambe approdate a Piazza Affari. A queste si aggiun-
gono Sia, nel settore dei pagamenti digitali, poi confluita in
Nexi, e Safety21, attiva nella smart mobility.

A guidare le scelte di investimento sono soprattutto i di-
gital enabler, le tecnologie che permettono alle imprese di
affrontare la transizione digitale. «Il primo ¢ il cloud compu-
ting, la “nuvola” sulla quale condividiamo i dati, il secondo &
la cybersecurity, necessaria per proteggerli. A questi si ag-
giungono i big data, l'Internet of Things e infine lintelligen-
za artificiale, che oggi rappresenta il principale motore della
trasformazione digitale» spiega Castiglioni. Accanto a questi
ambiti, l'attenzione di Hat si concentra sul software, sull'au-
tomazione e sulla robotica.

E soprattutto l'intelligenza artificiale aimprimere un‘acce-
lerazione al mercato. «Non e un semplice trend, ma un cam-
biamento strutturale nel modo in cui le aziende operano, in-
novano e cresconox. A suo giudizio del manager, il valore non
sara generato soltanto dalla creazione di nuovi modelli, ma
dalla loro applicazione alleconomia reale. Per il nostro Pa-
ese, lAl puo diventare «una leva molto forte per aumentare
lefficienza e la competitivita delle impresen».

La qualita della tecnologia non & pero sufficiente a rende-
re attrattivo un investimento. Nella valutazione delle societa
assumono un peso crescente la governance, la compliance e
la capacita di presidiare i rischi. «Non dobbiamo considerare
soltantoil potenziale dicrescita dell'azienda, maanchelasua
capacita di gestire i rischi. Servono una governance solida,
processi strutturati e un presidio forte dei temi regolamenta-
ri». Questi elementi possono incidere direttamente sul valo-
re dellimpresa: «In alcune aziende gli aspetti di governance e
compliance rappresentano un vero fattore competitivo».

Questa attenzione é cresciuta con l'Al Act europeo, entra-
to in vigore nel 2024 e applicato progressivamente secondo
scadenze differenziate. La disciplina adotta un approccio ba-
sato sul livello di rischio dei sistemi e sta gia modificando il
modo in cui le imprese sviluppano le proprie soluzioni. «Le
sta spingendo a integrare la compliance fin dall'inizio della
progettazione, secondo un approccio compliance by design»,
osserva Castiglioni. «Per un investitore non basta quindi ve-
rificare le potenzialita di un software o degli agenti di intel-
ligenza artificiale. Occorre capire se limpresa sia preparata
anche sotto il profilo normativo. Bisogna evitare che sanzioni
o blocchi dei prodotti mettano a repentaglio la sostenibilita
dell'azienda. Le realta che si sono preparate per tempo sa-
ranno avvantaggiate».

Di pari passo si sono evoluti i processi di due diligence,
diventati pit approfonditi e multidisciplinari. «<Nelle societa
tecnologiche l'analisi riguarda la titolarita del software, la
qualita del codice, limpiego di componenti open source, la
protezione della proprieta intellettuale e la governance dei
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dati. Vengono coinvolti specialisti tecnici per comprendere
se gli asset digitali siano difendibili, scalabili e sostenibili nel
tempo. Un'azienda pud avere un prodotto estremamente
interessante, ma se crescendo non riesce a governare i dati
0 a proteggere il codice, rischia di non svilupparsi in modo
corretton. La complessita aumenta quando la crescita passa
attraverso laggregazione di pit imprese. Integrare societa
tecnologiche significa infatti armonizzare piattaforme, pro-
cedure di sicurezza e modelli di governance differenti.

In questo processo la consulenza legale diventa centrale,
soprattutto sui fronti della privacy, della proprieta intellettuale,
dellintelligenza artificiale e della cybersecurity. «Sono aspetti
che non riguardano pit soltanto le persone o i sistemi, ma in-
vestono i processi e lintera gestione del rischio». Il progresso
tecnologico non riduce quindi limportanza del consulente le-
gale, ma ne sposta il contributo verso attivita a maggiore valore
aggiunto. «'advisor avra un ruolo strategico: non sara chiamato
soltanto a risolvere un problema contrattuale o normativo, ma
dovra aiutarci a prendere decisioni migliori».

La conoscenza dellAl Act, della proprieta intellettuale e
delle licenze software consente infatti di far emergere gia du-
rante la due diligence rischi destinati a manifestarsi soltanto
in seguito. «Un legale capace di guardare al futuro ci permet-
te di prevenire problemi potenziali e di ridurre il rischio di
esecuzione dellinvestimento», conclude Castiglioni.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

TOPLEGAL DIGITAL LUGLIO/AGOSTO 2026 | N° 07 29



