
eurobond, per tornare alla nostra indagine,
una delle mie preoccupazioni è che, in
base al proprio regolamento, il Fondo
italiano di investimento per le PMI, a parte
il problema della tempistica, non potrà
realizzare investimenti in società di nuova
costituzione (cosiddette start-up).

Come lei ha evidenziato, professore, il
periodo di investimento avrà una durata di
cinque anni, prorogabili di un anno, men-
tre quello di disinvestimento sarà di sette
anni, prorogabili di due anni. Ciò pre-
messo, non è ancora molto chiaro quel che
succederà alla fine di questo percorso.

Per quanto disponga di un miliardo e
200 milioni di euro, il Fondo potrà fun-
zionare se il sostegno finanziario alle im-
prese avrà una durata pari a quella pre-
vista per l’attuazione del piano industriale.

Il meccanismo prevede la partecipa-
zione al capitale e poi, conseguito l’obiet-
tivo dell’espansione, della ristrutturazione
della base azionaria, oppure dell’aggrega-
zione, il disinvestimento, per investire in
altre società, in maniera da svolgere una
funzione di accompagnamento « succes-
sivo ».

Tuttavia, la rotazione potrà avvenire in
relazione alle possibilità di uscita. Se la
partecipazione del Fondo avrà la durata di
cui abbiamo già detto, saranno completati,
se tutto va bene, due cicli o, forse, anche
tre, in relazione a partecipazioni di più
breve durata.

Il tema è, dunque, il seguente: una volta
raggiunto lo scopo, quale sarà la via
d’uscita ?

Potrebbe essere la quotazione in borsa.
Questa, però, non attraversa certo un
buon periodo: da un lato, c’è carenza di
investitori istituzionali; dall’altra, i nostri
imprenditori sono poco propensi non sol-
tanto ad accettare l’ingresso di estranei
nella compagine aziendale, ma anche a
dare al mercato, in maniera continuativa,
informazioni relative alle proprie imprese.

Secondo lei, professore, le imprese ac-
cettano l’idea di un accompagnamento alla
quotazione in borsa per il tramite del
Fondo italiano di investimento, o di un
fondo di fondi subentrante ? E con quali
modalità ?

Per esempio, io pensavo all’ipotesi di
attivare il sostegno finanziario da parte del
Fondo italiano di investimento, ma di far
subentrare, eventualmente, i fondi sovrani,
i quali, nella fase successiva, potrebbero
accompagnare le società alla quotazione in
borsa, incentivata mediante la previsione
di agevolazioni fiscali.

Quale potrebbe essere il meccanismo ?
Esistono le condizioni per un ingresso in
borsa delle imprese dopo la conclusione
del ciclo di investimento ?

GIAMPIO BRACCHI, Presidente del-
l’AIFI. Sull’istituzione del Fondo italiano
di investimento abbiamo espresso un giu-
dizio positivo, sia pure proponendo che le
risorse fossero allocate seguendo lo
schema del fondo di fondi, con gli opera-
tori distribuiti sul territorio. In altre pa-
role, nutrivamo qualche preoccupazione in
merito a una gestione centralizzata, da noi
considerata non adatta a selezionare senza
condizionamenti, secondo una logica di
mercato, e poi a seguire più da vicino, le
piccole e medie imprese da sostenere.

La nostra idea era quella di un fondo
che investisse fino al 50 per cento in altri
fondi, i cui operatori avrebbero dovuto
assicurare metà della raccolta, accettando
le regole del fondo di fondi e rischiando
anche il proprio denaro e la propria
reputazione.

Come sapete, è stata trovata una solu-
zione di compromesso: il Fondo italiano di
investimento effettuerà investimenti diretti
e indiretti. L’investimento in fondi segue le
prassi usuali.

Normalmente, a fronte dei disinvesti-
menti, la SGR effettua rimborsi parziali
pro-quota ai partecipanti, i quali, altri-
menti, non vedrebbero più un euro per
tutta la durata del fondo (una tale ipotesi,
ovviamente, scoraggerebbe gli investimenti
nei fondi).

Il limite del private equity, nei confronti
di chi fa un solo investimento, è che
questo risulta poco liquido. Il grande
fondo pensione che sta investendo da dieci
anni in private equity si è creato una
diversificazione di fondi per annata e per
tipologie, e investe ciò che rientra, ma non
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nello stesso fondo. Anche il Fondo italiano
di investimento funziona in questo modo.

Sugli investimenti con un orizzonte
lungo il problema è, evidentemente, quello
della way out.

Probabilmente, la borsa è il canale di
uscita ideale. Nel volgere di alcuni anni, le
condizioni dei mercati borsistici saranno
diverse dalle attuali. Questo è ciò che ci
aspettiamo.

Inoltre, vi è sempre la possibilità di
cedere la partecipazione a un altro ope-
ratore di private equity o venture capital,
attraverso un replacement o un secondary
buyout.

L’importante è che non si ricada nel-
l’assistenzialismo. Tutti ricordiamo come
alcune esperienze, realizzate in passato nel
nostro Paese (soprattutto nel Mezzogiorno,
ma non solo), non abbiano mai creato
ricchezza, ma siano servite esclusivamente
a erogare denaro pubblico (finito il quale,
è finito tutto). Bisogna che le regole siano
quelle del mercato, perché, se le imprese
valgono, l’investitore lo trovano.

Certo, la creazione di uno strumento
che agisse sul versante dell’investimento
secondario potrebbe essere utile.

Voglio citare l’esempio della Caisse des
dépôts francese. Nel 2000, all’epoca della
bolla Internet, essa aveva già investito una
notevole quantità di risorse in start-up
Internet. Nel 2003-2004, nessuno dava più
un euro a queste aziende, le quali, anche
se valide, rischiavano di non sopravvivere.
Ebbene, la Caisse des dépôts lanciò un

fondo di investimento additivo, dedicato
proprio al settore ICT, per consentire la
sopravvivenza delle imprese del settore
meritevoli di sostegno.

Purtroppo, il nostro Paese è condizio-
nato dalla lentezza operativa e dalla man-
canza di una prospettiva di medio termine,
carenze che ci impediscono di vedere
anche le soluzioni che sarebbe più saggio
adottare.

Quando sarà possibile verificare gli ef-
fetti di ciò che è stato realizzato, se la
borsa non tirasse e la situazione contin-
gente fosse negativa, sarà il momento,
probabilmente, di lanciare uno strumento
dedicato soprattutto agli investimenti se-
condari.

PRESIDENTE. Ringrazio il professor
Bracchi per il suo contributo e per la
documentazione consegnata, di cui auto-
rizzo la pubblicazione in allegato al reso-
conto stenografico della seduta (vedi alle-
gato).

Dichiaro conclusa l’audizione.

La seduta termina alle 15,30.

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE

DOTT. GUGLIELMO ROMANO

Licenziato per la stampa
il 29 agosto 2011.

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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