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PRESIDENZA DEL PRESIDENTE
MAURIZIO BERNARDO

La seduta comincia alle 12.55.

Sulla pubblicità dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubblicità
dei lavori della seduta odierna sarà assicu-
rata anche attraverso la trasmissione tele-
visiva sul canale satellitare della Camera
dei deputati e la trasmissione diretta sulla
web-tv della Camera dei deputati.

Audizione del dottor Andrea Crovetto,
amministratore delegato di Epic SIM.

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca,
nell’ambito dell’indagine conoscitiva sulle
tematiche relative all’impatto della tecno-
logia finanziaria sul settore finanziario, cre-
ditizio e assicurativo, l’audizione del dottor
Andrea Crovetto, amministratore delegato
di Epic SIM.

Lascio subito la parola al dottor Cro-
vetto, che ringrazio per l’occasione.

ANDREA CROVETTO, amministratore
delegato di Epic SIM. Buongiorno a tutti.
Ringrazio il presidente per l’opportunità
che ci avete riservato.

Dedicherei innanzitutto qualche minuto
a illustrarvi una serie di riflessioni, che
abbiamo maturato con i colleghi sul tema
in oggetto.

Innanzitutto, mi preme inquadrare il
mio intervento nel grande mondo del co-
siddetto « FinTech ».

Ho utilizzato una tabella per rappresen-
tare l’ampiezza di questo mondo, in cui c’è
un po’ di tutto, dalle assicurazioni ai servizi
di pagamento. Mi preme di limitare il mio

intervento all’ambito del credito e della
finanza per le medie imprese, che è una
parte del vastissimo mondo del FinTech.

So che avete interpellato altri operatori,
assicurazioni e autorità e, pertanto, vi fa-
rete un’idea completa: la verità però è che,
in questo mondo, ogni settimana emergono
nuove piattaforme e soluzioni, quindi è
sempre molto parziale pensare di posse-
dere un quadro completo.

Mi concentrerei su un’analisi che ri-
guarda innanzitutto una situazione tipica
italiana, quella di un Paese che ha risorse
in questo campo, date dal risparmio na-
zionale e dall’inventiva dei nostri indu-
striali, con i loro progetti di investimento.

Crediamo che la tecnologia applicata al
mondo della finanza porti finalmente un’in-
novazione dirompente per facilitare l’in-
contro fra domanda e offerta e mi preme
dire che, grazie alla tecnologia, sarà possi-
bile una più moderna analisi del rischio
delle medie imprese italiane, che sono, a
mio modo di vedere, un po’ vittime della
scarsa attenzione prestata dai finanziatori
ai loro progetti di investimento industriale.
Inoltre, mi preme rappresentare che ri-
tengo le opportunità offerte dalla tecnolo-
gia non alternative al sistema delle banche,
ma semplicemente a complemento del la-
voro delle banche stesse.

Scorrendo la nostra presentazione, che
vi consegno, si parte dal nostro sistema
economico, sul quale non mi soffermerò
troppo. Si tratta di un Paese che ha il
baricentro delle proprie imprese e il cuore
dell’economia nella dimensione medio-
piccola. Ciò, accompagnato da un certo
livello di rischio finanziario, ha fatto sì che
il finanziamento degli investimenti in com-
petitività e produttività non fosse, per al-
cuni aspetti, sufficientemente capillare, in
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modo tale da raggiungere soprattutto le
imprese di medie dimensioni.

La mia ipotesi, che vorrei portare alla
vostra attenzione, è quella di trovare, gra-
zie alla tecnologia, la maniera di far arri-
vare, in modo integro, diversificato, pru-
dente e meritocratico, la finanza giusta alle
imprese meritevoli.

Il nostro Paese ha già iniziato, in effetti,
a farlo attraverso alcune iniziative, che
anche il Governo e il Parlamento hanno
promosso, per mettere in moto la nostra
prima ricchezza, ossia il risparmio delle
famiglie. Questo risparmio, che va certa-
mente tutelato, innesca un circolo virtuoso,
perché porta finanziamenti a medio ter-
mine alle imprese, favorisce gli investi-
menti industriali, e quindi la crescita delle
imprese stesse, con effetti benefici sull’oc-
cupazione.

I punti su cui credo occorra concen-
trarci sono: lo sviluppo del mercato dei
capitali per le medie imprese; assicurare
un equilibrio stabile alla protezione del
risparmio delle famiglie; favorire l’incontro
degli interessi di investitori e imprese.

Il modo in cui la tecnologia permette di
fare tutto ciò è un modo diverso da quello
che abbiamo vissuto in passato, quando
avevamo un rapporto bilaterale esclusivo
fra l’impresa e la banca. L’opportunità di
cui sto parlando non è solamente tecnolo-
gica, ma anche logica: grazie alla tecnolo-
gia, un operatore o, come spesso queste
vengono denominate, una piattaforma, of-
fre all’impresa la possibilità di emanciparsi
dal rapporto con un singolo finanziatore o
con la banca sotto casa e di avere un
atteggiamento più attivo nel proporsi al
mercato, dotandosi delle condizioni di tra-
sparenza e di rappresentazione idonee per
proporre i propri investimenti a fondi di
investimento o a fondi specializzati.

Che cosa finanziare ? Spesso, quando ci
riferiamo alle imprese, facciamo riferi-
mento ad azioni e obbligazioni, ma mi
preme chiarire che molti aspetti degli stru-
menti finanziari sono legati alla vita delle
imprese.

La vita delle imprese parte dalla fase
cosiddetta di « start-up » e, passando per
una fase di sviluppo e una di consolida-

mento, arriva a una fase finale di crescita.
In ciascuna di queste fasi, gli strumenti
finanziari di accompagnamento sono di-
versi.

Vi assicuro che questa classificazione
non è scolastica, ma è una vera testimo-
nianza dell’evolversi del rapporto tra la
banca e le imprese, cioè tra il finanzia-
mento e l’impresa. Pertanto, concentrarci
soltanto sul mondo del cosiddetto « equity »,
cioè dell’azionario, come punto di arrivo
che suggella il momento di grande affer-
mazione dell’impresa quando questa si quota
in Borsa, non deve far trascurare il fatto
che l’impresa ha bisogno di sostenere in-
vestimenti anche nelle sue fasi iniziali e di
crescita.

Per tale motivo, se posso usare una
metafora, ritengo che l’IPO o l’offerta in
Borsa di un’azienda sia come aver rag-
giunto la fine della carriera accademica di
uno studente all’università, ma, prima di
fare l’università, bisogna fare il liceo. In
questo caso, il liceo rappresenta l’essere
preparato a emettere, per esempio, un’ob-
bligazione o un finanziamento a medio-
lungo termine, che in qualche modo impo-
sta la relazione con gli investitori, senza
quel grado di complessità necessario ad
avere nuovi soci.

Sappiamo che, soprattutto per un’im-
presa di medie dimensioni, considerare l’in-
gresso di nuovi soci è un passaggio psico-
logicamente molto delicato.

L’obiettivo di parlare di finanza a medio-
lungo termine è quello, sostanziale, di ab-
bassare un po’ il profilo di rischio dell’Ita-
lia. Lo dico perché l’Italia, avendo il pro-
prio baricentro nelle PMI, è percepita come
un sistema ad alto rischio, il che vuol dire
che otteniamo prestiti a tassi più alti. Ciò
accade non solo a causa del merito dell’I-
talia, ma anche per il fatto che, avendo una
dimensione media delle imprese e un ri-
schio medio d’impresa più alto che in altri
Paesi, soffriamo di un costo di accesso al
mercato dei capitali maggiore. La scelta di
finanziare le imprese meritevoli con fi-
nanza a medio-lungo termine, attraverso
azioni e debito a medio-lungo termine, è
quindi, a mio modo di vedere, strategica
per la competitività del nostro Paese.
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Riguardo al FinTech, campo in cui mi
sono concentrato, vorrei parlare delle tre
funzioni che esso offre al nostro mondo.

Innanzitutto, c’è tutto il settore della
funzione di analisi dei dati e di elabora-
zione dei rischi, e quindi di analisi dei dati
disponibili, pubblici o no. La seconda fun-
zione è data dalla possibilità di gestire
numerose operazioni, perché il fatto di
avere tante piccole e medie aziende impone
un nuovo modello transazionale e la terza
è la capacità di realizzare un rapporto
multilaterale fra più investitori e più im-
prese, emancipando queste ultime dal rap-
porto bilaterale con le banche.

Ciò che è utile, come conseguenza di
queste tre iniziative, è rappresentato da
quattro azioni di lavoro, nella cui direzione
l’Italia sta già andando, attraverso provve-
dimenti normativi adottati di recente in
vari campi.

Faccio un esempio: con riferimento al
primo punto, relativo a un accesso equo ai
dati creditizi delle imprese, c’è la possibi-
lità per i fondi di credito di accedere alla
Centrale dei rischi della Banca d’Italia. Si
tratta di un’apertura che rende il terreno
competitivo ed equilibrato fra fondi e ban-
che.

Tuttavia, recentemente, per esempio nel
Regno Unito, è stata data la possibilità
anche alle piattaforme, come quella che
rappresento e come tante altre, di accedere
direttamente alle informazioni creditizie
delle imprese, facendo un altro passo in
avanti verso la creazione di un livello di
vera competitività fra le diverse forme di
finanziamento a disposizione delle im-
prese.

Un aspetto che mi preme molto è eli-
minare qualsiasi dubbio sull’antitesi fra
innovazione e regolazione. Credo che l’in-
novazione sia preziosa, ma, trattandosi di
questioni molto delicate, chi innova in que-
sto campo deve comunque essere un sog-
getto vigilato e regolato, perché trattiamo
una materia che ha riflessi molto sensibili
e impone uno stretto controllo.

L’Italia ha un buon livello di regolazione
e la mia idea è che, a volte, si cerca una
soluzione tecnologica girando intorno alla
regolazione, quando invece godiamo di una

buona regolazione e ci sono gli strumenti
per operare secondo determinati canoni.

Certamente ci sono margini di evolu-
zione e so che le autorità competenti sono
molto attente nel seguirli, quindi mi aspetto
che su alcuni aspetti ci siano degli inter-
venti.

Penso inoltre sia opportuno considerare
di regolare il cosiddetto « ultimo miglio »: a
mio avviso, chi fa consulenza alle medie
imprese in tema finanziario in Italia do-
vrebbe essere regolato in una maniera che
garantisca anche la qualità di questa con-
sulenza.

A volte c’è un discreto disordine fra i
soggetti che in vario modo guidano le aziende
nell’adozione di scelte molto importanti
per le aziende stesse.

Infine, ci sono molti strumenti che in-
dirizzano il risparmio nazionale verso le
imprese e credo si possa fare ancora di più
per avere più finanza a medio termine,
soprattutto nel segmento delle medie im-
prese.

Chi è Epic ? Per presentarci, posso dire
che Epic è una SIM, cioè un soggetto re-
golato e vigilato che opera, da un lato,
nell’ambito di una regolazione relativa-
mente tradizionale, e che, dall’altro, uti-
lizza però tecnologie innovative; tant’è che
siamo iscritti all’albo delle start-up inno-
vative.

Abbiamo una piattaforma a cui hanno
accesso riservato solo gli investitori profes-
sionali, ossia fondi, banche e family office.
La nostra missione è finanziare, tramite
questi investitori, imprese di dimensione
media con azioni e obbligazioni.

Illustro velocemente la slide su « chi
siamo », per arrivare alla conclusione di ciò
che vorrei esporre a questa Commissione
in termini di possibili considerazioni.

La prima considerazione è quella di non
dimenticare, quando pensiamo a provvedi-
menti che possano aiutare le aziende ita-
liane a quotarsi in Borsa, che, secondo me,
la quotazione in Borsa è, in un certo senso,
un mito « cucito » sulla cultura anglosas-
sone, ma non necessariamente adatto a
tutti i Paesi del mondo.

Nel nostro Paese, solo il 6 per cento dei
lavoratori privati con rapporto di lavoro
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dipendente lavora in aziende quotate. Negli
Stati Uniti, questa percentuale è del 29 per
cento.

Senz’altro ci sono spazi di crescita di
nuove imprese che si quoteranno in Borsa
e credo che l’anno prossimo sarà probabil-
mente un anno record, però non credo che
arriveremo facilmente a livelli di quel tipo.

Pertanto, quello che mi preme dire è
che anche le aziende non quotate, se me-
ritevoli e con bei progetti, devono essere
considerate, a mio parere, con molta at-
tenzione ed essere assistite da finanza e
interventi pubblici.

Un fatto che mi ha sempre colpito e che
ho già riferito a questa Commissione nel
2013 in un’altra occasione è che in Italia c’è
un grande stock di risparmio.

Vi elenco solo due forme, di cui una è
quella dei fondi pensione. Dall’ultima re-
lazione della COVIP sui fondi complemen-
tari, sappiamo che in tali fondi ci sono 117
miliardi di euro e che i PIR, introdotti
molto di recente, alla fine dell’anno, do-
vrebbero raggiungere una consistenza di 10
miliardi.

Quello che impressiona è in che cosa
sono investiti questi soldi. La tabella che
vedete rappresenta il fatto che, dei 117
miliardi, alle imprese italiane sono tornati
circa 3,4 miliardi, mentre, dei 10 miliardi
di euro dei PIR, alle imprese italiane vanno
7 miliardi. Facendo un confronto tra questi
dati, quindi, i PIR investono il 70 per cento
delle loro masse nelle imprese italiane,
mentre i fondi pensione investono solo il 3
per cento.

Il tema è molto discusso: oggi stesso ho
letto sulla stampa la definizione di questo
fenomeno come « oro alla patria ».

Ritengo che investire nelle imprese ita-
liane non sia uno sforzo patriottico, ma sia
un buon investimento. Peraltro, si investe
nel nostro terreno, nelle nostre famiglie e
nelle nostre città, dunque non si tratta di
prendere più o meno rischio, né di fare una
sorta di beneficenza.

Tuttavia, secondo me, c’è da dire una
cosa importante: le imprese italiane, a cui
si riferisce la prima tabella della documen-
tazione che vi ho consegnato, non sono
necessariamente quelle non quotate o pic-

cole. Se consideriamo quanta parte della
capacità di investimento va alle piccole e
medie imprese, osserviamo che, più o meno,
dai fondi pensioni, arriva zero, anche per-
ché i fondi pensione sono allocati in base a
modelli internazionali, quindi non calibrati
sull’Italia in funzione della quotazione. Le
aziende italiane riceveranno solo un po’ di
investimenti da parte dei PIR, perché, nel
definire questo strumento, si è sapiente-
mente indicato un vincolo di portafoglio
per tenere conto dell’attenzione dovuta alle
medie imprese italiane.

Ho cercato di rappresentare qual è lo
stock di debito delle imprese italiane, che è
pari a circa a 350 miliardi di euro, se
guardiamo il debito a medio-lungo termine,
quindi il debito che finanzia i progetti di
lungo termine con durata maggiore di cin-
que anni.

È difficile fare stime, ma si prevede che,
nei prossimi anni, circa il 20 per cento di
questo stock dovrà essere finanziato da
soggetti non bancari. Immagino sappiate
che, a causa dell’evoluzione della norma-
tiva in materia bancaria, gli istituti di cre-
dito avranno sempre meno possibilità, o
interesse, a investire nei finanziamenti a
medio-lungo termine, lasciando quindi spa-
zio ad altri soggetti. Conti alla mano, stiamo
parlando di 70 miliardi di euro, solo per il
debito.

Cerchiamo di comprendere quali sono
le fonti di finanziamento, perché in econo-
mia i conti devono tornare.

Oggi, abbiamo 10 miliardi di PIR, di cui
7 miliardi sono sulle medie imprese e 3
miliardi vengono dai fondi pensione. In
questo calcolo, non tengo in conto il rispar-
mio assicurativo o il risparmio di altri
soggetti.

Quindi se pensiamo a far crescere que-
sto ammontare nei prossimi anni – anche
perché i PIR, se continuano secondo l’an-
damento attuale, attraverso dei piani di
accumulo, nei prossimi quattro o cinque
anni avranno uno stock maggiore – poten-
zialmente ci avviciniamo a uno stock vicino
alla copertura di quel fabbisogno delle im-
prese.

Tuttavia, si tratta di un bisogno che
riguarderà solo le imprese medio-grandi,
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perché la quota destinata alle piccole e
medie imprese sarà ancora piuttosto pic-
cola. Inoltre, se consideriamo non solo il
finanziamento del debito, ma tutto quello
che i PIR possono finanziare, cioè tutte le
azioni quotate, escluse quelle comprese nel-
l’Ftse Mib 40, notiamo che le grandezze
sono ancora un po’ distanti: il fabbisogno e
le possibilità di impiego sono ancora di-
stanti.

Pertanto, a volte, negli scorsi mesi, a
proposito dei PIR si è parlato di rischio di
inflazione dei prezzi, cioè che i PIR aves-
sero troppi soldi per le imprese. A mio
modo di vedere, numeri alla mano, questo
non mi sembra un problema, perché la
dimensione del mercato e la dimensione
del fabbisogno, in prospettiva, suggeriscono
che, probabilmente, ci vuole ancora più
finanza a medio-lungo termine e non che
ce ne sia troppa.

Arrivo alla tabella conclusiva, aggiun-
gendo anche alcune raccomandazioni che
mi permetterei di fare.

In sintesi, sappiamo che il nostro Paese
ha di fronte a sé una sfida, perché le nostre
PMI hanno poco capitale di rischio e un
eccesso di leva finanziaria, il che le inde-
bolisce. In particolare, il debito delle PMI è
di durata troppo breve, mentre sarebbe più
sano che fosse di più lunga durata, e sap-
piamo che le PMI dipendono finanziaria-
mente dalle banche in maniera quasi to-
tale, il che ne limita il grado di libertà.

La sfida quindi è quella di massimizzare
la possibilità di accedere al mercato azio-
nario, favorire l’accesso al credito a medio-
lungo termine e aumentare la quota di
risparmio nazionale dedicato alle medie e
piccole imprese italiane.

Abbiamo provato a tracciare quattro
idee, che vorrei potessero essere conside-
rate.

In primo luogo, come ho illustrato at-
traverso la precedente tabella, i PIR inve-
stono in piccole e medie aziende non solo
in virtù di incentivi, i quali sono trasversali,
ad esempio, ai fondi pensione, ma anche in
virtù di un vincolo di portafoglio.

Pertanto, ritengo debba essere esami-
nata la possibilità di introdurre misure
analoghe a quelle previste per i PIR, esten-

dendo la stessa logica di vincoli di porta-
foglio anche ai portafogli previdenziali e
assicurativi.

Mi risulta infatti che, in altri Paesi eu-
ropei, nei portafogli assicurativi ci sia una
previsione simile riguardo ai vincoli di por-
tafoglio e trovo ragionevole che anche l’I-
talia si doti di questo tipo di meccanismo.

Il secondo aspetto riguarda il fatto che
i PIR presentano una peculiarità dal punto
di vista tecnico: sono costituiti, per la mag-
gior parte, da fondi aperti, ossia da fondi
che hanno caratteristiche di breve termine
e che, rispetto alle esigenze dei PIR, che
sono di medio e lungo termine, consentono
una limitata dose di investimenti non quo-
tati. Ciò contrasta con lo spirito dei PIR,
che vogliono avere più denaro da investire
nella forma del finanziamento di medio-
lungo termine per le imprese non quotate.

Inoltre, credo che, per queste imprese
non quotate, sia ragionevole estendere la
gamma di strumenti in cui i PIR possono
investire, non solo sotto forma di crediti
cartolari e di strumenti finanziari, ma an-
che di prestiti.

Al fine di adottare uno strumento forte
perché ci sia il cosiddetto « level playing

field », cioè un campo di gioco equamente
competitivo, sarebbe giusto estendere al
mercato degli operatori non bancari, come
sono, ad esempio, le piattaforme, la possi-
bilità di accedere alle garanzie del sistema
pubblico e non facilitare solo le banche.

Ritengo che, da questo tipo di interventi
possano nascere notevoli benefici collate-
rali, perché, creando un grande mercato di
strumenti liquidi delle medie imprese in
Italia, si attrae automaticamente capacità
di generare tecnologia – il che può risul-
tare vincente per il nostro Paese – e, di
conseguenza, si attraggono anche investi-
menti dall’estero: quindi, se dimostriamo di
essere un mercato efficiente, otterremo be-
nefici per il nostro sistema.

C’è un bellissimo esempio storico, risa-
lente agli ultimi decenni, che è stato il
Mercato dei titoli di Stato, l’MTS, il quale è
stato esportato ed è diventato il mercato di
riferimento in Europa; potremmo fare lo
stesso per le medie imprese.

Camera dei Deputati — 7 — Indagine conoscitiva – 13

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 9 NOVEMBRE 2017



Credo che la cultura della trasparenza e
della professionalità possa oggi, grazie alla
tecnologia, essere estesa a basso costo an-
che alle medie imprese, superando taluni
tabù secondo i quali soltanto le grandi
imprese possono accedere al mercato dei
capitali.

Ho terminato il mio intervento, vi rin-
grazio per l’attenzione e ovviamente sono a
disposizione per le domande che vorrete
pormi.

PRESIDENTE. Grazie, dottor Crovetto,
anche per essere entrato nel dettaglio di
diversi aspetti.

Chiedo ai colleghi se ci sono domande
oppure se riteniamo soddisfacente quanto
l’amministratore delegato di Epic SIM ci ha

esposto, anche attraverso una documenta-
zione ricca di stimoli importanti.

Ringrazio sia lei sia il dottor Marini,
membro del consiglio amministrazione, che
la accompagna oggi e mi permetto di fare
una battuta: tra l’altro, siete tutti, o quasi,
di Milano, capitale economica del nostro
Paese.

Autorizzo la pubblicazione in allegato al
resoconto stenografico della seduta odierna
della documentazione consegnata dal dot-
tor Crovetto (vedi allegato) e dichiaro con-
clusa l’audizione.

La seduta termina alle 13.25.

Licenziato per la stampa

il 29 gennaio 2018

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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