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PRESIDENZA DEL VICEPRESIDENTE
PAOLO PETRINI

La seduta comincia alle 13.50.

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubblicita
dei lavori della seduta odierna sara assicu-
rata anche attraverso la trasmissione tele-
visiva in differita sul canale satellitare della
Camera dei deputati e la trasmissione di-
retta sulla web-tv della Camera dei depu-
tati.

Audizione dell’amministratore delegato di
Frigiolini & partners Merchant, Leo-
nardo Frigiolini.

PRESIDENTE. Lordine 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 dell’am-
ministratore delegato di Frigiolini & part-
ners Merchant, Leonardo Frigiolini.

Do la parola al dottor Frigiolini per lo
svolgimento della relazione.

LEONARDO FRIGIOLINI, amministra-
tore delegato di Frigiolini & partners Mer-
chant. Grazie, onorevoli deputati. Sono
molto onorato di essere qui.

Sono Leonardo Frigiolini, amministra-
tore delegato di un’azienda che porta il mio
nome e che si chiama « Frigiolini & part-
ners Merchant ».

Ci occupiamo essenzialmente di advi-
sory alle piccole e medie imprese e ab-
biamo al nostro interno una controllata
chiamata Fundera, che & un portale di
equity crowdfunding.

Mi presento rapidamente per spiegare il
background nel quale si & sviluppata la mia
esperienza.

Vengo dal mondo bancario e, molti anni
fa, mi sono occupato di reti distributive.
Sono stato uno dei fondatori della rete
distributiva di Fineco, che ha, come & evi-
dente a tutti, una storia di successo, es-
sendo stata precursore dell’abbinamento
tra relazione interpersonale e tecnologia,
quindi una sorta di FinTech ante litteram.

Dopodiché, ho fondato una SIM, che si
chiama « Unica Sim », con sede a Genova,
dalla quale sono uscito nel 2015 per foca-
lizzare maggiormente la mia attivita sulla
novita introdotta dai decreti-legge n. 83 e
n. 179 del 2012, che hanno compiuto or-
mai — sembra ieri — cinque anni.

Ho preparato una presentazione che vi
consegnero.

Nel mio intervento cerchero di affron-
tare alcune questioni — sperando che cio
sia utile a chi ascolta — per far compren-
dere come funziona il mondo reale oggi
rispetto a questi strumenti.

Molto spesso si discute di normative,
che sono sicuramente pionieristiche per
certi versi, come nel caso del crowdfunding,
e I'Ttalia & partita per prima su questo; si
tratta di capire perd se poi ci facciamo
raggiungere, magari per problemi del co-
siddetto « ultimo miglio ».

Desidero in primo luogo spiegarvi che
cosa ha fatto il mio staff: cid non mi serve
per elencare con vanagloria le attivita che
abbiamo realizzato, ma per cercare di fo-
calizzare le attivita sulle quali stiamo mag-
giormente concentrati.

Il mio staff & stato il primo in Italia a
portare una cambiale finanziaria, nella
nuova veste derivante dai decreti — legge
del 2012 che ho prima citato, sul mercato,
quotando la prima cambiale finanziaria
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dematerializzata, che risponde alla norma-
tiva di cui stiamo discutendo.

Da quel momento, era il 2013, il mio
staff ha portato, di fatto, il 100 per cento
delle cambiali finanziarie quotate nella
Borsa italiana ed emesse da PMI, sul mer-
cato.

A volte, ci si domanda che cosa na-
sconda questo primato. Si tratta di circa
venti pezzi, quindi di venti emissioni, che
sono pochissime, ma, come mi piace dire, il
secondo classificato ne ha portate sul mer-
cato zero. Allora, a volte la domanda é: ci
sfugge qualcosa, se stiamo portando aziende
sul mercato e nessun altro ci segue ? Ce lo
chiediamo perché c’¢ il timore, non di
essere i migliori, ma di sottovalutare, forse,
qualche aspetto, se il mercato ha una re-
silienza di questo tipo.

Dopo il periodo dal 2013 al 2015, questo
primato e stato ulteriormente rinnovato,
per cui, dal 2015 a oggi, dopo che ho
lasciato la mia SIM e ho creato l'azienda
che oggi rappresento, il 100 per cento dei
minibond, denominati «short term », che
hanno come caratteristica peculiare la du-
rata non superiore a dodici mesi, & prero-
gativa della nostra azienda; cio fino al
punto che, nel 2016, il Politecnico di Mi-
lano, stilando una classifica degli advisor
pitt performanti, ha identificato nella no-
stra l'azienda quella che ha portato il mag-
gior numero di aziende sul mercato.

Inoltre, il mio staff, nel 2013, & stato il
primo, nelle vesti della SIM che ho citato,
a ottenere dalla CONSOB l'autorizzazione
come gestore di un portale di equity
crowdfunding e ha realizzato in Italia la
prima operazione, in assoluto, di raccolta
di capitale di rischio su una start-up.

Si tratta di piccoli numeri, ma comincia
a delinearsi un track record che ci permette
di raccontare come il mercato sta rea-
gendo.

Nella documentazione che vi consegno,
troverete anche un richiamo a come sono
fatte le nostre aziende, che & uno degli
aspetti che viene, a volte, sottovalutato.
Credo sia fondamentale per la vostra atti-
vita avere anche un feedback su che cosa
succede nel mondo reale, perché, come ho
gia detto, una norma, anche lungimirante,

se impatta in modo incompleto o sbagliato,
puo generare taluni effetti collaterali.

Ho preparato una piccola presentazione
su quale sarebbe il mondo perfetto delle
PMI, ossia che cosa dovremmo riscontrare,
se le aziende rispondessero a quello che c’&
scritto sui manuali di finanza, che ho stu-
diato molto tempo fa.

In un mondo perfetto, le aziende hanno
una pluralita di fornitori e 'area finanza
dell’azienda avanza sempre di pari passo
alle attivita commerciali dell’azienda stessa:
se il management acquisisce un’azienda con-
corrente, la direzione finanziaria deve avere
gia trovato le risorse perché, altrimenti, il
closing non si puo fare.

Sempre in un mondo perfetto, la curva
di provvista finanziaria o, se vogliamo, la
curva di durata & ottimale: se io devo
comprare un capannone, avrd strumenti
finanziari di lungo termine, ma, se devo
pagare le bollette della luce a fine mese,
avro un credito per cassa.

Le aziende di un mondo perfetto hanno
una struttura organizzativa da manuale,
quindi ogni funzione & presidiata e il rap-
porto fra i cosiddetti «mezzi di terzi»,
quindi l'indebitamento, e i mezzi propri,
cioe il capitale, ha una sua dinamica, per
cui, al crescere dell'uno, cresce anche l'al-
tro, in una dimensione numerica nota.

Inoltre, qualunque azienda passi da
un’organizzazione incompleta a una pilu
completa tende a introdurre degli organi di
controllo o delle funzioni di ausilio al ma-
nagement. Mi riferisco al fatto che le aziende
hanno al loro interno il collegio sindacale,
che ha una funzione di presidio importan-
tissima, nonché la societa di revisione del
bilancio, che emette opinion utili alla go-
vernance perché «fa le pulci » ai numeri
della societa.

Questo accade in un mondo perfetto,
pero, se ci chiediamo se le nostre PMI siano
strutturate in questo modo, il dramma &
che non lo sono.

Le nostre PMI hanno un livello di di-
pendenza dalle proprie passivita finanzia-
rie e dal sistema bancario che ¢, in primo
luogo, il loro unico fornitore finanziario.
Molti imprenditori ci dicono «io ho dieci
banche », ma dieci banche sono sostanzial-
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mente dieci sfumature di un unico forni-
tore di denaro, che ¢ il sistema bancario.
Inoltre, le nostre PMI dipendono dramma-
ticamente da questo unico fornitore in mi-
sura preoccupante: fino all’80 per cento
delle passivita finanziarie derivano dai rap-
porti con le banche.

Non & questo il caso dell’'Europa, dove
I'indice di dipendenza dal sistema bancario
¢ piu equilibrato e non supera il 50 per
cento. A finalita statistiche, anche se sono
molto lontani da noi, citiamo gli Stati Uniti,
dove lindice di dipendenza dal sistema
bancario non supera il 30 per cento, ed &
indicato al 29 per cento.

Questo vuol dire in sostanza che, dopo il
crac della Lehman Brothers nel 2008, gli
americani si sono terribilmente infuriati
con i propri fornitori di denaro, perché un
terzo di questi & entrato in crisi.

A un’azienda veneta «tipo », per fare
riferimento a una situazione di particolare
sofferenza, ma che potrei riferire a qua-
lunque altra regione italiana, sono venute
meno le banche locali, che, una volta as-
sorbite da banche di struttura too big to
fail, quindi da banche sistemiche, non hanno
rinnovato i fidi in misura esattamente pari
allammontare complessivo precedente, ma
secondo una forfettizzazione con arroton-
damento al ribasso.

Immaginate un’azienda di questo ge-
nere, che abbia un livello di dipendenza
dalle banche dell’80 per cento, quante pos-
sibilita abbia ancora di fare investimenti o
di portare avanti un processo di interna-
zionalizzazione.

Questo ¢ un must e ormai lo sappiamo:
le aziende italiane sono sottocapitalizzate
perché il capitale, a volte, corrisponde al
minimo indispensabile, il che rappresenta
un altro problema.

La finanza spesso deve compiere dei
veri e propri equilibrismi perché, per se-
guire i piani aziendali con un indebita-
mento nei confronti di un unico grande
fornitore, che ¢ il sistema bancario, bisogna
inventarsi qualcosa. Come sappiamo, ten-
denzialmente il sistema bancario non ama
la finanza di progetto, anche perché in
questo momento la politica espansiva della

BCE ¢ finalizzata anche al salvataggio dei
bilanci delle banche.

La curva di durata & quasi sempre in
disordine. Ci sono aziende che staccano un
assegno dal fido per cassa, per dare il
primo acconto per il leasing del proprio
capannone e, a fine mese, avendo versato il
maxi canone, non ci sono i denari per le
spese correnti.

C’¢ un po’ di equilibrismo nell'impren-
ditore, il quale, se concepisce la struttura
organizzativa come un costo, decide di oc-
cuparsi di tutto: rinnova i fidi — quindi, se
ha rapporti con dieci banche, ogni mese ha
un colloquio con qualche esponente ban-
cario — segue la produzione in fabbrica, i
fornitori e i clienti e sollecita quelli che non
pagano.

Forse il fatto che io provenga da Genova
rende questa statistica a me particolar-
mente nota: per quanto riguarda il collegio
sindacale, essendo la revisione un costo, &
meglio farne a meno.

Questo & un corto circuito molto peri-
coloso per le aziende, a cui si aggiunge un
approccio di tipo comportamentale.

Ho seguito in streaming altre audizioni,
durante le quali sono emersi altri elementi
in tal senso. Qualcuno riferiva — io mi
trovo molto d’accordo — che l'approccio
comportamentale a volte condiziona i com-
portamenti razionali, e anzi lo fa quasi
sempre.

Di fronte a strumenti che dovrebbero
essere incorporati in maniera sistematica
all'interno delle passivita finanziarie, 1'im-
prenditore dice: « oggi non ho bisogno del-
l'acqua, quindi mi chiedo perché dovrei
cercare la fonte », « per prepararmi a che
cosa? » e «quando la fonte mi servira, mi
preparero ».

Questo comportamento fatalista &€ un
altro elemento molto diffuso, che ha una
sua pericolosita.

Come ho gia ricordato, i decreti-legge
n. 83 en. 179 del 2012 hanno ormai un po’
di anni. Sembra siano stati approvati solo
ieri, ma, in realta, compiono cinque anni.
Inoltre, se osservate le aziende che sono
approdate in Borsa — almeno quelle di cui
si ha contezza, perché ci sono anche emis-
sioni che rappresentano dei private place-
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ment e magari non vengono annotate — se
non consideriamo le operazioni compiuti
dalle grandi imprese (se non vogliamo, ciog,
chiamare «minibond » quelli di aziende
come la Barilla o Cerved, da 750 milioni di
euro, ma chiamiamo «minibond » quelli di
aziende con passivita finanziarie come quelle
delle PMI), possiamo contare 150 emissioni
quotate in Borsa, in cinque anni.

Francamente, questo ¢ un risultato piut-
tosto modesto: & come dire che, su venti
regioni italiane, sette aziende per ogni re-
gione, in cinque anni, sono andate sul mer-
cato.

C’¢ quindi da interrogarsi se qualcosa
non sta funzionando, e che cosa sia questo
qualcosa.

Passando al Regolamento CONSOB
n. 18592 — emanato nel 2013 e, per for-
tuna, modificato nel 2016 dalla delibera
CONSOB n. 19520 - esso compie quattro
anni. Da quattro anni, quindi, si possono
fare alcune cose, ma gli articoli di stampa
titolano: «ben 12 milioni di euro su 53
aziende sono stati raccolti tramite equity
crowdfunding ».

Considerando che 12 milioni di euro
equivalgono a dodici fidi, ¢ come se noi
pubblicassimo un articolo di stampa affer-
mando che il sistema bancario ha erogato
dodici fidi da un milione: sarebbe una
barzelletta e non una notizia.

Inoltre, dal 2014 a oggi, 53 aziende sono
poco piut di niente.

Su questi dati bisognerebbe interrogarsi
perché noi siamo arrivati a colmare con la
normativa sui minibond un fattore di con-
dizionamento che, dal dopoguerra a oggi,
di fatto, impediva alle aziende di andare sul
mercato.

Parlero poi della legge Prodi, sulla quale
gli operatori del mercato hanno fatto al-
cune riflessioni, soprattutto per quanto ri-
guarda la parte in cui, correttamente, si
evitava l'arbitraggio fiscale qualora l'im-
prenditore avesse sottoscritto le obbliga-
zioni della propria azienda. In questo caso,
si sarebbero decurtati i dividendi, sotto
forma di interessi passivi, tassati all'epoca
al 12,50 per cento, quindi questo & corretto.
Tuttavia, non aver consentito alle aziende
la possibilita di ricorrere a uno strumento,

gia menzionato nel codice civile del 1942,
sicuramente ha impedito alle imprese stesse
di «fare palestra ». E come se le aziende
andassero a fare la maratona di New York,
ammesso che abbiano voglia di farla, com-
pletamente non allenate.

Dal punto di vista dell’equity crowdfun-
ding, I'Ttalia si & fregiata di essere arrivata
prima nella normazione di questo stru-
mento. Tuttavia, ci sono modelli, non di-
stanti da casa nostra, che ci stanno supe-
rando e che stanno premendo ai confini
con il loro passaporto europeo, per venire
a realizzare operazioni in Italia. In tal
senso, dobbiamo capire in che modo il
FinTech ci pud essere utile, sia per fare
alcune cose, sia per proteggerci da altre.

Ci domandiamo infatti: come mai, di
fronte a una normativa lungimirante, an-
che interessante dal punto di vista delle
opportunita che offre per le aziende, i
risultati sono ancora cosi bassi? Ci chie-
diamo se siamo di fronte a una questione
finanziaria, o se siamo di fronte a una
questione culturale, perché, a seconda della
risposta, diventa automatico cercare la so-
luzione, nell'uno o nell’altro campo.

Dobbiamo innanzitutto capire se si tratta
solo di una questione finanziaria. Abbiamo
contatti ogni giorno con le aziende e, in
questo momento, solo tra quelle che affian-
chiamo noi, c¢i sono 100 aziende che si
stanno avvicinando ai mercati. Queste
aziende fanno tutte le domande possibili,
ma non ne fanno una, il che per noi ¢ la
cartina di tornasole: non chiedono qual e il
tasso dell’emissione.

Perché le aziende non lo chiedono? 1l
percorso finanziario prevede che si chieda
quanto costa uno strumento. Per esempio,
se voi comprate un telefonino in un nego-
zio, acquistate una commodity e dovete solo
decidere se il prezzo e giustificato in rela-
zione allo strumento che comprate: si puo
comprare infatti un cellulare, con il sim-
bolo della mela morsicata, e spendere 700
o 800 euro, oppure, se si lavora in cima a
un traliccio, si compra un telefono che,
cadendo, non si rompe ¢ lo si paga 20 euro.
In mezzo, c¢’¢ tutta la gamma possibile.

Se le imprese avessero la dimestichezza
ad andare sul mercato esattamente come
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vanno in banca, farebbero loro il prezzo,
perché rifiuterebbero, in maniera consape-
vole, qualunque tipo di « fuori prezzo » e il
mercato, pur di collocare i titoli, negozie-
rebbe il prezzo stesso con le imprese.

Il problema, invece, & che le imprese si
trovano in una condizione di totale asim-
metria informativa, quindi non sanno nem-
meno di poter utilizzare alcuni strumenti.
La domanda che si pongono, quindi, é:
« dove posso andare per trovare strumenti
che non conosco ? » oppure: «devo rivol-
germi all'interno del medesimo sistema,
cio¢ in banca, dove posso ricorrere all'in-
debitamento classico ? »

Sarebbe interessante dare una risposta
allimprenditore perché, a seconda della
soglia che varchera, trovera una risposta
pitt 0 meno in conflitto di interesse, e piu
o meno indipendente.

Invece, se la questione ¢ di tipo cultu-
rale, credo sia importante che voi abbiate
un feedback del livello di consapevolezza e
di asimmetria in cui versa oggi I'imprendi-
tore perché, solo conoscendo questo aspetto,
potete ragionare su percorsi di tipo com-
pensativo o risolutivo.

La vera sfida, oggi, se & vero che trat-
tiamo un tema puramente culturale, ¢ im-
parare a fare delle cose; quindi, parados-
salmente, non & importante far emettere
un minibond all'impresa, ma & importante
che I'impresa acquisti consapevolezza, per
contestualizzare cid che il mercato per-
mette di fare all'interno della propria strut-
tura finanziaria, il che & un’altra cosa.

Perché dobbiamo far si che I'imprendi-
tore e, in generale, tutte le PMI, quindi il
sistema produttivo del Paese — che si basa
in larga parte sulle PMI e sulla cultura di
distretto — imparino questo ?

Per almeno quattro motivi, di cui il
primo ¢&: aumentare la propria consapevo-
lezza. Oggi, se I'imprenditore fa operazioni
del genere « firma qua », &€ molto probabile
che esse vengano mal digerite.

Il secondo motivo é: colmare I'asimme-
tria informativa. Infatti, se non ho infor-
mazioni, la mia ¢ una decisione basata o
sulla mia esperienza pregressa — se ho la
fortuna di averla — o su uno stato emotivo;
oppure, peggio, la mia decisione si basera

sulla sensazione istantanea che percepisco
quando un soggetto mi propone qualcosa,
nel senso che, se mi fido della persona,
penso che la proposta sia buona, se invece
ho dei sospetti, penso che essa sia cattiva.
Questa decisione, non ha assolutamente
niente a che vedere con la razionalita.

E fondamentale che gli imprenditori delle
PMI assumano decisioni autonome e non
mediate. E chiara la posizione degli im-
prenditori che hanno emesso minibond e
sono rimasti scontenti e di quei soggetti che
vanno in giro a fare proselitismo per quanto
sono contenti. Né 'uno né l'altro puo es-
sere un comportamento consigliabile, per-
ché trasferisce emotivita e non razionalita.

Lultimo elemento introduce il tema che
a noi sta a cuore sul FinTech: occorre
capire dove & ubicato il mercato. La sfida &
chiedere a qualunque imprenditore « dov’e
il mercato ? », ammesso che il mercato sia
complementare al credito tradizionale. Di
fronte a questo tema, c’¢ il mercato tradi-
zionale delle banche, e poi ¢’¢ un mercato
alternativo-complementare. Percio, se devo
indicare dove andare per ottenere credito
bancario, ho I'indirizzo puntuale di tutte le
filiali dove ho il conto e ci vado con facilita,
ma, se, alla domanda « dov’e il mercato ? »,
devo decidere dove recarmi fisicamente per
parlare con altri soggetti, sono in difficolta.
I piu creativi rispondono: in piazza degli
Affari n. 6, che & la sede della Borsa, solo
che, come tutti voi sapete, quando si supera
la scalinata esterna di quel palazzo, dentro
c’é un teatro. Potremmo dire, con una
provocazione che introduce il FinTech, che
il mercato & una agora e uno spazio im-
palpabile, forse pit vicino a Facebook che
a un luogo fisico dove trent’anni fa si
trattavano i titoli, nel « recinto delle grida ».

Limprenditore non ¢ in grado di affron-
tare questo tema da solo, quindi ¢ molto
importante conoscere i canali di questo
mercato, anche perché il «battesimo del
fuoco » & quello che gli fara decidere se
ripetere, o non ripetere, I'esperienza fatta.

Toccati questi quattro punti, rispetto ai
quali la consapevolezza e 'asimmetria in-
formativa sono i principali nemici, con
riferimento alla consapevolezza, posso dire
che incontriamo quotidianamente impren-
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ditori che non hanno consapevolezza che il
credito bancario, per come & stato cono-
sciuto finora, non esiste pitl.

Oggi, per fortuna le banche sono aziende
che hanno una capacita produttiva esatta-
mente come la catena di montaggio di
un’azienda manifatturiera. La capacita ma-
nifatturiera prevede che si possa costruire
un bene materiale fino alla saturazione
della linea produttiva, per cui la satura-
zione del credito ¢ legata al patrimonio di
vigilanza.

Questo significa che oggi in Italia ci
siano stati aumenti di capitale significativi,
ma c’¢ stato un momento in cui il patri-
monio di vigilanza non era in stretta cor-
relazione con i fidi gia concessi, quindi o si
diminuiva il monte fidi o si sarebbero do-
vuti fare aumenti di capitale. Queste sono
state le difficolta degli ultimi dieci anni, e
in particolare, degli ultimi cinque, che sono
stati particolarmente difficili.

Molti imprenditori non sanno che i tassi
attuali sono un fenomeno congiunturale e
non un fenomeno strutturale. In questo
momento, la banca non fa profitti con il
margine d’interesse, perché, con i tassi d’in-
teresse a zero, non si pud intermediare
denaro, per cui il solo fatto che qualcuno
non lo restituisca fa si che, con gli interessi
di quelli che hanno pagato, forse si com-
pensa a malapena il capitale perso.

La manovra monetaria espansiva ¢ un
elemento molto chiaro al sistema e poco
chiaro agli imprenditori. Essi fanno fatica
ad attivarsi utilizzando strumenti alterna-
tivi, perché credono di essere nuovamente
corteggiati dal sistema bancario, il quale
propone denaro a costo zero.

Sappiamo che non & questa la situa-
zione e sappiamo che, a marzo 2018, ini-
ziera una restituzione molto robusta di
TLTRO (targeted longer-term refinancing ope-
rations) della Banca centrale europea. Il
credito oggi viene concesso alle imprese
meritevoli per mantenere il livello di credit
crunch sotto controllo, anche perché, se
tolgo credito a uno e lo do a un altro, la
statistica non ¢ cosi severa come se avessi
solo tolto credito, ma questo gioco sta per
finire.

Agli imprenditori a volte chiediamo
« quanto pagavate il denaro nel 2012, quando
lo spread era a 570 punti base ? » perché, se
lo spread era 570, il denaro costava non
meno del 6, o del 6,5 per cento. Oggi,
sembra che il denaro sia a costo zero, ma
non ¢ vero.

E indispensabile cambiare paradigma e
guardare al futuro con occhi diversi, pena
I'esclusione. Stiamo inducendo le aziende a
contemplare il sano principio della inter-
nazionalizzazione, ma questo porta la com-
petizione su tavoli ben pit complessi, per-
ché, anziché operare con regole del gioco
italiane e tra aziende italiane, facciamo
competere le nostre PMI, che sono aziende
di eccellenza, con altre che hanno un di-
verso accesso al credito, e quindi godono di
una flessibilita, dal punto di vista finanzia-
rio, decisamente diversa.

Ci dovremmo quindi chiedere come mai
non si siano avvicinate pitt aziende rispetto
alle 150 che hanno fatto emissioni quotate,
o rispetto a quelle che hanno fatto crowdfun-
ding, che sono due tipi di imprese diverse,
anche se tutte accomunate dal deficit di
finanza.

La difficolta sta nel fatto che, dall’altra
parte, non c¢’é¢ ancora un mercato che as-
sorba queste emissioni in modo maturo.

I mercati finanziari, da cui provengo,
sono caratterizzati dal fatto che, quando
c’¢ un nuovo arrivato, & il nuovo arrivato
che porta uno strumento finanziario e
chiede: «lo puoi comprare ? ».

Normalmente poi, esso viene prima os-
servato, anche perché non c’¢ la coda per
comprare un titolo di un emittente che non
si conosce e non ha ancora alcun tipo di
reputazione. Ora, se continua a tardare
I'effetto che io chiamo «ballo delle debut-
tanti », 'impresa non si trovera mai con un
numero di estimatori che comincera ad
assaggiare i suoi strumenti finanziari; quindi
avra sempre il « battesimo del fuoco » da
compiere. Se questo « battesimo del fuoco »
avvenisse simulando di aver bisogno di mi-
nibond, anche se non & vero, per giocare —
lo dico con una metafora — con i soldi del
Monopoli, potete immaginare che cosa ac-
cadrebbe se un’azienda avesse bisogno di
denaro vero in quantita significativa, dopo
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che ha fatto il suo pellegrinaggio presso le
fonti tradizionali di finanza e le fonti tra-
dizionali gli hanno negato le risorse finan-
ziarie di cui necessita.

Questo sarebbe veramente un salto mor-
tale triplo senza la rete o, anzi, sarebbe un
vero « bagno di sangue » perché, come amo
dire, gli investitori stanno gia bene: hanno
la liquidita, di cui sono padroni, e, quando
aprono una pagina di Bloomberg, hanno il
mondo ai loro piedi, e possono indirizzare
la propria liquidita in migliaia di impieghi
diversi; vivono quindi bene anche senza
conoscere le PMI.

Le PMI, invece, vivrebbero molto meglio
se fossero conosciute dagli investitori, al-
meno per poter spiegare la bonta del pro-
prio progetto.

Con riferimento all’asimmetria informa-
tiva, 'imprenditore non & sempre infor-
mato sulla struttura dei tassi, come dicevo
prima, e crede che, oggi, il denaro costi
zero. Una volta che la politica monetaria
espansiva verra meno e, prima o poi, i tassi
torneranno fisiologicamente diversi, si po-
tra avere un impatto molto severo sulla
finanza delle imprese.

Limprenditore non conosce esattamente
il funzionamento degli strumenti finanziari
alternativi, perché anche se il legislatore gli
ha fatto trovare un impianto normativo
efficacissimo, se l'imprenditore non lo sa
maneggiare, & come non averlo.

Ci sono ancora imprenditori che hanno
timore ad aprirsi al mercato. Questo € un
altro aspetto culturale. Il mercato chiede
trasparenza informativa, cio¢ non chiede di
sapere dove passi le vacanze l'estate pros-
sima, ma com’é 'andamento della gestione
dell'impresa.

Ci sono imprenditori che alla richiesta
«mostrami il bilancio », rispondono « pre-
ferisco non mostrartelo », non sapendo che
il bilancio & pubblico e, con un clic, puo
essere estratto. Questo & un elemento ab-
bastanza critico nelllanamnesi dei soggetti
con cui ci rapportiamo.

Come ho gia detto, alle domande « dove
si va a fare un minibond? » o «dov'e il
mercato ? », gli imprenditori non sanno ri-
spondere. 1 piu fantasiosi, alla domanda
«dove si va a fare un minibond ? », rispon-

dono «in banca », il che & una contraddi-
zione in termini, perché gli intermediari
finanziari sono assolutamente capaci di co-
struire minibond, ma, se ho bisogno di una
fonte alternativa e complementare, non
posso andare nella stessa fonte che governa
tutti e due i pozzi d’acqua.

Domandiamoci allora che cosa bisogna
fare. Occorre lavorare sull’asimmetria in-
formativa, per cercare di colmarla, e biso-
gna sviluppare una cultura d’impresa, in
cui il capitale proprio e gli organi di con-
trollo e di supporto siano un obiettivo. In
altri termini, bisogna passare dall'impresa
destrutturata a quella capace di competere
sui mercati internazionali.

C’¢ un aspetto difficilissimo di finanza
comportamentale: occorre portare 'impren-
ditore a ragionare con la propria testa. Uno
degli elementi critici ¢ quello che chia-
miamo dalle nostre parti «aver affittato il
cervello ad altri », perché questo compor-
tamento non porta da nessuna parte.

E chiaro che quest’aspetto non si pud
ottenere senza il consenso dell'imprendi-
tore: un imprenditore che non voglia sentir
parlare di queste cose non puo essere ob-
bligato a farlo, salvo fargli garbatamente
notare che, se il mondo va in una direzione
e lui non ci va, ci sara poi la coda al casello
per entrare.

Il vero problema & che, per portare
I'imprenditore a ragionare con la propria
testa, ci vuole un nido rassicurante, cioe
quelle condizioni che chiamiamo «ecosi-
stema ». Tali condizioni, pero, devono es-
sere adeguate e, possibilmente, eterogenee
e devono essere indipendenti, oltre che
rapide e, per non dire a basso costo, visto
che quelli di basso e alto sono dei concetti
molto aleatori, al giusto prezzo.

Siamo sicuri che una semplificazione in
cui il mercato corrisponda alle banche e gli
strumenti innovativi corrispondano a quelli
bancari sia utile all'impresa, al di 1a della
capacita delle banche stesse e, in genere,
degli intermediari finanziari, di creare stru-
menti finanziari ?

Riteniamo che cid non sia possibile.
Limprenditore deve poter attingere a fonti
che non siano calmierabili, perché, se io ho
un fido e una fonte finanziaria alternativa,
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quindi due negoziazioni distinte, eventual-
mente queste due convergeranno in un’u-
nica posizione debitoria, che in qualche
modo dovra avere una sua logica di armo-
nizzazione. Invece, se chiamo in due modi
diversi due strumenti che escono dallo stesso
portafoglio, non avremo compiuto alcuna
vera innovazione: quello che si chiamava
«fido » oggi & chiamato «minibond », ma,
se io a te do 2 milioni di euro, sono 2
milioni di minibond, 2 milioni di fido o 1
milione per ciascuno dei due strumenti ?

Questo sistema non determina una mag-
giore indipendenza dell'imprenditore, anzi
rischia di diventare un pesante malinteso.

Con riguardo all’ecosistema, I'intervento
del legislatore ¢ stato importantissimo. Si
puo affermare che ¢’¢ una curva disegna-
bile, di accesso a strumenti finanziari, che
prima non c’era e che & stata introdotta,
anche con una certa convinzione. Nelle
esperienze professionali di ognuno di noi,
come clienti, utenti, imprenditori o assi-
stenti dell'imprenditore, abbiamo sempre
trattato gli strumenti finanziari con un
approccio psicologico che si puo definire
da «album di fotografie »: ogni strumento
finanziario & una fotografia, per cui, se ho
bisogno di un leasing, mi concentro sul
leasing, se ho bisogno di un factoring, mi
concentro sul factoring oppure, se ho biso-
gno di un fido, mi concentro sul fido.

In passato, gli specialisti trattavano il
rapporto con l'impresa per singoli foto-
grammi, ognuno per il suo pezzo. Non &
questa la realta delle imprese, da quando
nascono a quando c’¢ la way out, ossia il
premio finale che pud consistere in un
passaggio generazionale, o nella quotazione
in Borsa o nella cessione, o in qualunque
altra operazione con cui 'imprenditore ter-
mina la sua attivita e dice: « ho fatto tanta
fatica per anni e, adesso, porto a casa il
controvalore ».

La vita delle imprese va interpretata
come un film: nascono e hanno esigenze da
infante, crescono e hanno esigenze da ado-
lescente, quindi si consolidano e hanno
esigenze mature. Questo & un film, per cui
dobbiamo modificare I'approccio da album
di fotografie a film come unico modo per
poter seguire le aziende con un supporto

concreto. Altrimenti, singoli fotogrammi pos-
sono far scattare foto sfocate in certi mo-
menti, che guastano l'intero film.

Poniamoci la domanda delle cento pi-
stole: « banca o mercato ? », la cui risposta
& ovviamente «entrambi», anche perché
nessuno puo pensare che il mercato sia
sostitutivo della banca; forse, quel mercato
¢ parzialmente integrativo. Con questa do-
manda, ipotizziamo una curva nuova, che
fa si che le aziende possano accedere oggi
a strumenti di finanza, da quando il nostro
giovane inventore in cantina — come piace
agli americani raccontare le storie di suc-
cesso — ha disegnato sulla carta della piz-
zeria la lampadina che si accende con il
pensiero. Quale prospettiva aveva, prima
dell'impianto normativo, un’azienda di que-
sto tipo ? Forse la sua prospettiva era espor-
tare la propria idea in un altro ecosistema.

Pensate che, quando diciamo che i no-
stri giovani vanno negli Stati Uniti, & scien-
tificamente provato che i neuroni durante
il viaggio non crescono né aumentano, per-
ché i neuroni sono sempre gli stessi. In quel
Paese, pero, ¢’¢ un ecosistema che accom-
pagna l'imprenditore, il quale, concentrato
sull'idea, non ha la capacita di fare equi-
librismo finanziario, amministrativo, o bu-
rocratico.

In Italia, fino a quattro anni fa, chi
inventava la lampadina che si accendeva
con il pensiero, riprendendo il mio esem-
pio, per tirare su la somma necessaria
almeno a far funzionare, con il prototipo di
lampadina, doveva spennare la nonna o la
zia o le tre « F » (family, friend, fools), cioe
gli amici, i parenti e i pazzi. Poi, inesora-
bilmente, tale prototipo veniva comprato
dalle grandi multinazionali, a poco prezzo,
perché non si riusciva ad arrivare alla
« prototipazione », quindi I'idea veniva ven-
duta.

Vorrei riferirvi una frase che mi & stata
detta dal direttore scientifico di un impor-
tante istituto di ricerca del nord-est, che si
trova in una regione a statuto speciale,
dove si sta meglio che in altri posti. Quel
direttore mi ha detto: « arriviamo a creare
brevetti e li vendiamo molto rapidamente
perché, sapendo di non avere il denaro per
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trasformarli in prototipi, preferiamo ven-
derli appena creati ».

Questo e terribile in un Paese dove ci
sono risorse finanziarie importanti e dove,
attraverso, ad esempio, 'equity crowdfun-
ding, non esiste neanche la barriera geo-
grafica.

Lequity crowdfunding & seed capital, che
¢ il primo gradino. Oggi, non so se tutti si
siano accorti di un fatto singolare: il por-
tale di equity crowdfunding che abbiamo
aperto nel 2013, iscritto alla sezione spe-
ciale con il numero 001, & anche l'unico. La
domanda &: nessuno degli intermediari ha
pensato che il portale di equity crowdfun-
ding fosse un’opportunita di finanza di pro-
getto per le start-up ? Questa € una do-
manda importante perché, se abbiamo ti-
more del FinTech e cerchiamo di farlo
passare dal sistema tradizionale, rischiamo
di buttarlo via.

Dopodiché, abbiamo il peer to peer len-
ding e linvoice trading. Questi sono stru-
menti che, un tempo, sembravano fanta-
siosi. Oggi, una piccola impresa che abbia
un cliente pitt importante dell'impresa stessa,
vende la fattura e in qualche modo inizia
un challenging, che & la definizione del
tasso di interesse al quale vendo. Chiara-
mente, all'inizio ci sara soccombenza, an-
che perché il mercato ¢ fatto prevalente-
mente dall’offerta e la domanda & assente,
ma i grandi emittenti, tipicamente, come
vedete da un articolo sul giornale, quando
emettono 100, ottengono richieste per 300
0 400 e l'overbooking & uno degli elementi
per abbassare i costi e i tassi.

Poi, ci sono i minibond e le cambiali
finanziarie, che rappresentano il nostro
argomento: quando l'azienda supera una
certa dimensione, accede a emissioni ob-
bligazionarie. Questo & un aspetto molto
importante e ha un impianto normativo
altrettanto importante.

Grazie alla legge n. 232 del 2016 e al
decreto-legge n. 50 del 2017, il crowdfun-
ding pud essere fatto da tutte le PMI.

Come sapete, in questo momento si ¢
chiusa una consultazione CONSOB con gli
operatori, per la definizione delle modifi-
che al Regolamento n. 18592, al fine di

recepire le modifiche normative anche sul-
I'attivita regolamentare.

Occorre sottolineare come, rispetto alla
cultura che condurra I'imprenditore a com-
prendere sempre meglio che i mezzi propri
rappresentano un elemento importante del
proprio patrimonio, oggi abbiamo, come un
salto mortale triplo, la quotazione in Borsa.
Si tratta di un’opportunita ancora molto
distante dalla cultura dell'imprenditore;
viene ritenuta molto impegnativa e costosa.

Lequity crowdfunding avvicina i mercati
in un modo mai visto prima, perché per-
mette agli imprenditori di fare quella che
chiamiamo «equity market experience ». Pra-
ticamente, oggi, 'imprenditore pud avvici-
narsi in maniera cauta al mercato dell’e-
quity, cominciando a prendere le misure, il
che crea un beneficio perché, se ci riflet-
tete, tutti gli imprenditori con una buona
idea, ma con finanza limitata, hanno come
unica way out quella di portarsi a casa il
fondo di private equity, il quale, essendo un
soggetto strutturato e munito dei soldi, crea
un boost.

Provate a immaginare che alcuni pro-
getti dell'imprenditore si possano realiz-
zare senza diluizione e con un accesso pilu
semplificato all'equity. Cid darebbe sicura-
mente nuove chance, perché, fino a ieri,
non si poteva fare.

Grazie a questo impianto normativo, c’¢
sicuramente spazio per una provocazione
interessante.

Immaginiamo che il mondo tradizionale
bancario e quello del mercato siano due
pozzi. Noi dobbiamo portare le aziende ad
avere in maniera stabile, all'interno delle
loro passivita finanziarie, la capacita di
attingere 'acqua da due fonti. Queste due
fonti non devono essere comunicanti, per-
ché, altrimenti, 'una governa anche l'altra,
quindi devono essere due fonti distinte.
Pensiamo che l'elemento chiave sia anche
la diffusione del FinTech.

Vi spiego ora il motivo, andando velo-
cemente verso la conclusione del mio in-
tervento, in modo che, se il presidente lo
riterra opportuno, ci sia spazio per le do-
mande.

Faccio riferimento a una quantita molto
rilevante di denaro, che manca alle casse
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delle aziende e che rasenta una cifra tra i
250 e i 300 miliardi di euro. Non parliamo,
cioe, di una moda, ma di un innesto strut-
turale di risorse finanziarie, per una quota
importante. Tali risorse devono provenire
dal mercato e il mercato deve conoscere
I'azienda.

A oggi, non avendo strutture di FinTech,
corriamo il rischio che il mercato venga in
qualche modo edulcorato dalla posizione
dominante del sistema bancario, anche per
quanto riguarda il settore che dovrebbe
essere alternativo ad esso. Questo ¢ lele-
mento che il FinTech potrebbe, invece, ab-
battere.

Costruire un minibond & un’attivita sem-
plice dal punto di vista tecnico per chi lo fa
tutti i giorni, ma abbastanza complessa,
che vede in campo una serie di professio-
nalitd che chiamiamo «filiera multidisci-
plinare ». Il minibond & qualcosa di piu
complesso di un fido: comporta l'attivita di
professionisti, come avvocati, commerciali-
sti, o societa di revisione e societa di rating,
investitori italiani e esteri, ma anche Con-
fidi, finanziarie regionali e attrattivita di
territorio, a effetto leva. La filiera multidi-
sciplinare che si viene a creare ¢ quindi
qualcosa di piti complesso rispetto a quanto
avviene per la concessione di un affida-
mento, che, di fatto, si basa sulla persua-
sione per cui, se mi hai convinto, ti concedo
il fido.

Per governare questo fenomeno, & im-
portante utilizzare strumenti FinTech, per-
ché ¢ evidente che una negoziazione B2B ¢
molto pitt semplice di una strutturazione
articolata.

Oggi, abbiamo attivita FinTech nel campo
dei minibond, che consentono a una filiera
multidisciplinare di lavorare, in real time,
su strumenti condivisi. Ci sono portali di
equity crowdfunding che consentono, con
un clic da qualunque parte del mondo, di
comprare 20 euro di un investimento.

Se si analizza il percorso di questi 20
euro, scopriamo tuttavia che c¢’¢ un pro-
blema di ultimo miglio: ancora oggi, poiché
proveniamo da un mondo in cui la finanza
era tipicamente e strettamente connessa
agli intermediari a cio preposti, sotto giusta
riserva di legge, permane anche solo per 20

euro un « privilegio del sistema » nella ge-
stione dell'ultimo miglio e controllando que-
sto, di fatto, il sistema pud arrivare a
gestire in maniera meramente potestativa
lintero processo, a volte rallentando gli
affari.

Accade che una start-up non sia gradita
a una banca, la quale non deve fare altro se
non raccogliere i denari che provengono da
un conto. Tuttavia, siccome la start-up non
e gradita, anche se non se ne specifica il
motivo, il conto non si pud aprire. A causa
di cio il portale di equity crowdfunding, che
¢ « suddito » nella gerarchia delle strutture
degli intermediari vigilati, dice all’azienda:
«mi spiace, ma non possiamo farlo ».

In conclusione, vorrei fare due rifles-
sioni, di cui una riguarda alcune proble-
matiche gia risolte o in via di risoluzione, e
una offre degli spunti.

Nel momento in cui €& nato lequity
crowdfunding, la normativa di secondo li-
vello prevedeva che, comprando un paio di
scarpe su internet in un portale specializ-
zato e indicando quante se ne volevano
comprare, I'indomani mattina sarebbe stato
necessario prendere mezza giornata di fe-
rie per andare in banca ad aprire un conto
corrente e un deposito titoli, alle condizioni
stabilite dalla banca, e pagare poi con un
bonifico. A quel punto, si sarebbe avuta
notizia, dalla banca, del pagamento e del-
I'acquisto, quindi quello che si faceva tra-
mite internet non era un acquisto, bensi
una prenotazione.

Potete capire che, in questo modo, non
si va da nessuna parte. Per fortuna, c’e
stato un intervento che ha sottratto il
crowdfunding dalla disciplina dell’articolo
23 del TUF. Larticolo 23 prevede, esatta-
mente al pari di qualunque investimento
finanziario anche complesso, la possibilita
di fare un contratto scritto con il cliente e
rilasciarne una copia. Tuttavia, per 20 euro
comprati a distanza, immaginate come si
possa rilasciare un contratto scritto e man-
darlo con raccomandata, per poi avere la
certezza della ricezione.

Per fortuna, tutto cid e stato superato e,
oggi, i contratti sono conclusi via internet.

Per esempio, il portale di crowdfunding,
contrariamente a quel che succede nel Re-



Camera dei Deputati —

- Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

gno Unito, non puo collocare minibond, ma
offerta equity. La domanda é: se gli inve-
stitori dei minibond sono solo investitori
professionali, quindi soggetti che hanno un
livello di difesa, per cosi dire, piu alto
rispetto all’investitore retail, e il crowdfoun-
ding consente di comprare equity, che &
rischioso, agli investitori retail, perché non
possiamo utilizzare il portale di crowdfoun-
ding per collocare i minibond, in maniera
che si allarghi, con la velocita della luce,
I'adesione a tali emissioni di minibond ?

Questa ¢ una domanda che si sono fatti
in Inghilterra, dove c’¢ il portale Crowdcube,
che colloca stabilmente equity e debito.
Ora, vedremo la Brexit che cambiamenti
comportera. Di fatto, le nostre PMI, an-
dando su Crowdcube, potranno fare ope-
razioni con un portale inglese. C’¢ da do-
mandarsi: questo & nell'interesse del Pa-
ese?

Non so se sapete che cosa accade quando
si vuole comprare 20 euro di una start-up,
pagando con carta di credito. Innanzitutto,
chi controlla I'ultimo miglio di questo pro-
cesso, cioe la banca, applica una tariffa di
30 euro per far passare il pagamento dei 20
euro. Quante ne vengono fatte, secondo voi,
di operazioni come questa ? Non ne viene
fatta nessuna.

C’¢ un altro aspetto: cambiali finanzia-
rie e minibond sono accomunati dallo stesso
impianto normativo, perd derivano da due
diversi impianti normativi pregressi, per-
ché le obbligazioni sono previste dal codice
civile del 1942 e le cambiali finanziarie
sono strumenti che derivano da una legge
del 1994. Le cambiali finanziarie nel 1994
avevano una funzione molto diversa: la
banca girava uno strumento cambiario per-
ché, essendo l'emittente un soggetto non
conosciuto dal punto di vista reputazionale,
con la firma della banca, quello diventava
uno strumento finanziario.

Oggi, abbiamo un arbitraggio normativo
per cui io se do dei soldi a sei mesi attra-
verso un minibond, non serve uno sponsor,
se invece li do con una cambiale, lo sponsor
serve. Non a caso, lo sponsor ¢ una banca
o una SIM, che applicano una tariffa. Se
osservate quante cambiali finanziarie sono

state fatte, vedrete che si tratta di uno
strumento non utilizzato.

Sarebbe quindi interessante capire per
quale motivo ¢ rimasto il bizantinismo in
base al quale, per fare una cambiale finan-
ziaria, che, tra l'altro, essendo protestabile,
comporta una maggiore sicurezza rispetto
al pagamento, c¢’¢ bisogno di una sovra-
struttura di cui il minibond invece non ha
bisogno.

Credo sia indispensabile che I'impianto
normativo preveda o la dignitd di rango o
la non dignita di rango degli strumenti
FinTech che vengono creati: o il portale di
crowdfounding & un’alternativa agli inter-
mediari e li pungola, cosi che essi, se vo-
gliono, aprono a loro volta un portale di
equity crowdfounding, oppure, pensare di
creare portali di crowdfounding per poi
renderli vassalli di chi governa I'ultimo
miglio, & una modalita per non farli fun-
zionare.

Non andrei oltre, per cui, presidente, se
lei ritiene che ci siano domande, sono a
disposizione.

PRESIDENTE. Ringrazio il dottor Fri-
giolini. La sua relazione & stata molto in-
teressante, tanto che ¢ durata tre volte la
media del tempo che di solito utilizzano gli
auditi per il loro intervento; il mio ¢ un
apprezzamento e, per tale motivo, non I'ab-
biamo fermata o interrotta.

Do la parola ai colleghi che intendano
intervenire per porre quesiti o formulare
osservazioni.

MICHELE PELILLO. Grazie, dottor Fri-
giolini. La sua relazione & stata molto in-
teressante.

Vorrei fare due o tre domande veloci.

In primo luogo, la metafora fra i due
pozzi € molto esplicita e mi convince il
fatto che i due pozzi non debbano essere
comunicanti fra loro, perd non pensa che il
gestore di un pozzo sara condizionato, nel
suo comportamento, quando sapra quanta
acqua ¢ stata attinta dall’altro? Fuor di
metafora, anche se io, imprenditore del
sistema creditizio, mi rendo pilt indipen-
dente, il sistema creditizio sapra quanto mi
sono indebitato in altro modo, quindi in-
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fluenzero il comportamento del sistema
creditizio ?

In secondo luogo, abbiamo registrato in
questi anni un grandissimo deficit di edu-
cazione finanziaria nel nostro Paese. Come
possiamo pensare che il nostro investitore
retail, penalizzato dagli eventi registrati in
Italia negli ultimi anni, possa essere pronto
a nuovi strumenti finanziari, assoluta-
mente sconosciuti ai pit, quando lo stesso
investitore non fa, addirittura, distinzione
fra un’azione e un’obbligazione.

Infine, vorrei un suo parere sui PIR.

DINO ALBERTI. Vorrei un chiarimento.
Riguardo al crowdfounding e alla norma-
tiva di rango secondario emessa dalla CON-
SOB, ci diceva che quella normativa e in
corso di revisione. Alla fine del suo inter-
vento, pero, ha ribadito che il grosso osta-
colo, nell’equity crowdfounding, & legato al
cosiddetto « ultimo miglio », che & ancora in
mano alle banche. Non ho capito un punto:
se questo aspetto verra modificato e se c’e
ancora questa criticita.

Un’altra domanda riguarda i minibond
che avete emesso direttamente. Come stanno
andando ? Vengono ripagati ? Qual ¢ il tasso
di sofferenza ?

PRESIDENTE. Do la parola al nostro
ospite per la replica.

LEONARDO FRIGIOLINI, amministra-
tore delegato di Frigiolini & partners Mer-
chant. Mi sono state poste domande molto
interessanti, la cui risposta rischierebbe di
farci andare oltre il tempo a disposizione,
ma cerchero di essere molto veloce.

Inizio dalla domanda dell’onorevole Pe-
lillo. Certamente, i due pozzi hanno una
portata d’acqua complessiva e nessuno lo
discute. Il mercato ragiona in questo modo:
se non vai bene per il re, non vai bene
neanche per la regina. Il mercato non & una
fonte inesauribile di denaro, per cui, se il
sistema dice di no, il mercato invece & di
bocca buona. Potremmo dire eventual-
mente il contrario perché, mentre, nella
sua attivita, la banca deve fare affidamenti,
quindi ha contatti quotidiani con gli utenti,
il mercato apre una pagina di Bloomberg e

investe dove vuole e, poiché ci sono titoli
FIAT BMW, Mercedes e Deutsche Bank,
perché il mercato dovrebbe comprare titoli
dell’Alfa Srl o della Beta Spa ?

Lindebitamento complessivo dell’azienda
¢ certamente la saturazione della capacita
di indebitamento. La differenza, pero, sta
nel fatto che la banca & essa stessa un’im-
presa e, in certi momenti, puo legittima-
mente orientare la propria decisione nel
senso di concedere prestiti a breve termine.

Faccio una provocazione: oggi, i tassi
sono bassi, per cui agli imprenditori di-
ciamo «non fare un minibond a cinque
anni perché & meglio se vai in banca a fare
un mutuo chirografario al tasso dell’1,50
per cento». La risposta &: «non me lo
fanno, perché, poiché il denaro costa poco
e probabilmente andra restituito veloce-
mente, da qui a marzo mi possono fare un
conto per l'anticipo su fattura e non un
mutuo chirografario a cinque anni ».

Nella diversificazione dell’accesso alle
fonti, avere due fonti non & solo un pro-
blema di quantita. Potrei dire, con una
metafora, che se suo figlio fa cadere una
latta di vernice in una fonte d’acqua pu-
rissima, lei non puo attingere a quella per
un mese. La seconda fonte rappresenta, in
quel caso, un backup in caso di emergenza.

L'aspetto importante & che, dovendosi
confrontare con le pretese del mercato e
del sistema bancario, I'imprenditore deve
saper governare entrambi i fenomeni. Cio
significa che I'imprenditore capira che, se
continua a deteriorare la posizione finan-
ziaria netta, cioe si indebita, dovra mettere
mano al capitale per mantenere questo
rapporto. Sicuramente, la diversificazione
consentira all'imprenditore una crescita,
nonché una maggiore dimestichezza nell'u-
tilizzo delle forme di finanziamento diverse
da quelle bancarie.

Non so se ho risposto alla domanda, ma
sinteticamente questa & la situazione.

Il deficit di educazione finanziaria &
qualcosa che conosciamo e con la quale ci
scontriamo. Teniamo presente che l'inve-
stitore retail pud accedere all’equity
crowdfunding, ma non puo accedere ai mi-
nibond.
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Sui minibond, perdiamo una grande op-
portunita, se non riusciamo ad allargare la
sfera degli investitori, perché gli investitori
sono compagnie di assicurazione, fondi pen-
sione e casse di previdenza, tutte aziende
che non possono partire da Milano o da
Roma per andare a visitare una piccola
impresa. Le dimensioni dell'impresa e dello
strumento finanziario fanno si che la co-
siddetta «due diligence » diventi molto co-
stosa; dobbiamo quindi trovare un sistema
che porti a casa dell'investitore la «ve-
trina » dell'impresa.

C'e lequity crowdfunding e mi chiedo
perché non lo usiamo.

Inoltre, il livello di tutela degli investi-
tori che investono in minibond richiede
una minore difficolta di verifica, perché si
tratta solo di investitori professionali: se
una grande banca sistemica italiana com-
pra 500.000 euro di un minibond di una
piccola azienda, certamente non c'é¢ peri-
colo di asimmetria informativa.

Mi e stato chiesto dei PIR. Quella del-
I'onorevole Pelillo & un’interessante osser-
vazione. Io vengo da Fineco, quindi dal
mondo della distribuzione. Molti PIR esi-
stevano gia, anche se, allora, non si chia-
mavano PIR.

Voi tutti siete utenti delle principali case
di investimento, per cui, se avete dei ri-
sparmi, sapete che, una volta investito in
un fondo A e in un fondo B, di cui uno
azionario e l'altro obbligazionario o mone-
tario, diversificando gli investimenti al mas-
simo, si arrivano a sottoscrivere anche fondi
che sono, per esempio, definiti small cap,
ossia fondi concentrati su piccole imprese.

Questi fondi esistono gia: ci sono impor-
tanti imprese italiane che hanno dichiarato
di avere 1,3 miliardi pronti in cassa, non
perché li abbiano velocemente raccolti, ma
perché hanno fatto la somma dei fondi
small cap, o tutte e due le cose. Nel caso in
cui si possieda un fondo small cap che, per
il 70 per cento, € vicino alla composizione
prevista dalla normativa per avere il bol-
lino PIR, si fa prima a buttare fuori gli
strumenti che non servono e incorporare
quelli che mancano per avere gli ingre-
dienti giusti e avere, come per incanto, un
PIR pronto domani mattina.

I PIR esistono e attrarranno una va-
langa di denaro, ma la domanda é: se gli
imprenditori non lo conoscono, il PIR non
potra andare in giro da tutte le piccole
imprese italiane perché, altrimenti, do-
vrebbe spendere denaro in due diligence;
quindi che cosa c’¢ tra il PIR stesso e le
PMI? Mi sento di dire che non c’¢ il si-
stema bancario, bensi il sistema finanziario
alternativo, quindi il mercato, che utiliz-
zera le modalita piu rapide possibili, affin-
ché i soggetti interessati dispongano di data
room virtuali: entrino quindi su una pagina
di internet dove qualcuno ha inserito tutti
i dati necessari, e in un tempo ragionevole
possano decidere di effettuare, o di non
effettuare, quella determinata operazione.

Il PIR ha un grosso atout, che & 'esen-
zione dall'imposizione fiscale su dividendi,
cedole e capital gain, pero il problema & che
queste sono belle cose, ma ci deve essere il
capital gain, perché se quest'ultimo non c’e,
I'esenzione finale & solo demagogica.

Ci auguriamo che i PIR diano un’inie-
zione di liquidita, sia dal lato del debito sia
dal lato dell'equity, perché il portale di
equity crowdfunding & secondo noi lo stru-
mento pit moderno di cui disponiamo per
portare a casa degli investitori professio-
nali dei data room virtuali.

Spero di avere risposto sinteticamente
alla domanda.

Passando alla domanda dell’'onorevole
Alberti circa la revisione sul crowdfunding,
posso dire che, in realta, l'attivita che la
CONSORB sta svolgendo in questo momento
& un’attivita di maquillage descrittivo per-
ché il decreto-legge n. 50 del 2017 ha esteso
a tutte le PMI la possibilita di fare crowdfun-
ding. Si tenga conto che il Regolamento,
che poi si riverbera sul Testo unico della
finanza, riporta ancora la denominazione
«start-up innovative e PMI innovative ».
Quindi si dovrebbe aggiungere « PMI », o
meglio « piccole e medie imprese » perché,
nel TUF, « PMI » vuol dire una cosa e « pic-
cole e medie imprese » vuol dire, incredi-
bilmente, un’altra cosa, considerando che
gli acronimi sono usati in modo ampio.

Non si tratta di un intervento che da
risposta alle osservazioni che ho fatto nel
mio intervento, il portale infatti non verra
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trasformato in qualcosa di piu rispetto a
uno strumento vassallo dei soggetti che
governano l'ultimo miglio.

Con riferimento ai minibond, il mercato
nel suo complesso — contrariamente a
quanto accade in Germania — non ha di-
stribuito prodotti alla cieca ed & rimasto
nell’ambito degli investitori professionali,
quindi mi risulta — non vorrei sbagliare —
che ci siano stati tre default storici su tutte
le emissioni. Nel nostro caso, per fortuna —
anche se il default fisiologico tra dieci anni
ci sara per tutti — non abbiamo registrato
alcun default.

Approfitto per dire che, nell’ottica di
correzione dell’asimmetria, in questo caso
dell'imprenditore e non del sottoscrittore,
abbiamo adottato un metodo di avvicina-
mento al mercato per cifre non importanti,
ma con piccole emissioni di breve durata,
per far scaldare i motori.

Ci sono emittenti che sono arrivati, in
questi anni, alla decima emissione e hanno,
rispetto a questo strumento, una dimesti-
chezza superiore rispetto a chi ha fatto una
sola operazione enormemente piut grande,
magari bullet, cioé con tutto il rimborso
alla fine, per la quale non si sa se, fra sette
anni, si riavra il denaro.

Questa modalita sta funzionando per-
ché & come se I'imprenditore giocasse con
i soldi del Monopoli, anche se quelli sono
tutt’altro che soldi del Monopoli, sono soldi
veri. Linvestitore prova questo tipo di stru-
mento...

MICHELE PELILLO. (fuori microfono)
Qual ¢ il tasso d’interesse ?

LEONARDO FRIGIOLINI, amministra-
tore delegato di Frigiolini & partners Mer-
chant. Al di sotto del 4 per cento su base
annua. Si tratta di tassi che oggi sono
assolutamente sostenibili dall'impresa.

PRESIDENTE. Ringrazio il dottor Fri-
giolini. Autorizzo la pubblicazione in alle-
gato al resoconto stenografico della seduta
odierna della documentazione consegnata
dal dottor Frigiolini (vedi allegato) e di-
chiaro conclusa l'audizione.

La seduta termina alle 14.55.

Licenziato per la stampa
il 16 novembre 2017

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO



Indagine conoscitiva — 4

17
XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

Camera dei Deputati

ALLEGATO

— W

L10Z 91(0NO £ ‘DUOISSIIWO)) B[[9P B[NV - VINOU

L OATIRINDISSE P3 OIZI)IP3ID ‘OLIPIZUPUILJ 910])9S [NS BPLIPIZUBULJ PISO[0UDI)
e[[op oneduir [[e SA1IR[21 SYDIJPUIS) I[[NS PAIIIISOUOD SUISEPUL [[OP 0IIUIE [[9U SUOIZIPNY],

Jends ep ersure) e[op
ozueUL] uﬁoﬁmmﬂﬁﬁouc

Yog ¥

JOTOLTA] - i
— N Y ) |
— ﬁ STouIedpueIUI[OISLY _u:on::E :
m>@d®@ Nqﬁwmm_.owO [ BIA - JUBUDIDIA| SISUIIR] Q E:oﬁw:m

01e389[9(] 210IRI)SIUTU UL/

IUI[OISLL] OPIeUOd]

LNVHOUIW
SHANLEVI N INITOIDNR A

E



Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

i T i

“ONVIS IHD

LNVHDUIW
SUIANIEVI ¥ INITOION A

'



Indagine conoscitiva — 4

19 —

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

(€107) aremads zas effe ojensisar SurpuNJpMmoI
Aambs 1p serod un ojezzifear 19Ae pe wed) I
(Turrjoq) esioq ut ayejonb ruorzerado

Ip oWNU 13d Q0T [9U ®erE)] Ul JOSIApe I
L1oz o188euwr/S107 o133ewt oporad [Pu

esiog Ul ejonb wiIvy, 110YS pUOqIUIA 9P 94001

Croz/€107 opoLrad Pu

esiog ur 3jejonb arrerzueury erqured PP 94,001
{(€107) quePIuUd

[INd eun ojedrsw e areyod e eqej] ur wed) I

LNVHOYIW
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E



Indagine conoscitiva — 4

— 20 —

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

\

L L2
esaadur] .-_I-r

LNVHDYIW
mz,_Z,_‘x<»_ﬁ_Z_._OTJ:E

E




Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

"0139).19d opuouwr un uj

LNVHDUIW
SHINIEVJ ¥ INTTOION A

'



Camera dei Deputati - 22 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

Inanziari

§

)

(=4

Z

e
<k
% g
-"av:
-
Z
[—[ﬂ ==

O

0

I~

T3

Le Aziende hanno una pluralita
di Fornitori, anche




Camera dei Deputati — 23 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

InNcrono

dos

)
e
Z
e
<
Ry Z

<
LT
-
Z:
=
©
V]
[~
(S8

Lo sviluppo commerciale e la finanza
viaggiano sempre in mo




Indagine conoscitiva — 4

— 24 —

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

1 3arduiI [[S9P PAIND B] UO0D
9)1UIII0D I BISIAA0Id B[[9P BAIND BT

= o ww o DB SN —y
e el s e TS g e 4 1
1 ]

T i L

ECUL clie ol jp semampery  fuiewk ocin

LNVHOYIW
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E



- 25 - Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

\ 2U01ZD2IUNWOD 2 DZUD|IBIA

DAI4DZZIuDbJo DaJy

DZZ24NdIG

DAI{DULSIUIUWD DAJY

a|ong4aboud vauy \ 1|DIDPUIS 1UOIZD|2Y

DI1Z0b2U - DIIDIZUDULS DIJY

uaoﬁ_uﬂunmﬁ.: N—

ozziIpuT " zziapur
2|0u014522)

LENT)

d[ePURIZY PWWIEISIUOIZUN,]

**B)JPNSIPE PAIJPZZIURSIO
eInnIls ip suodsip epusizy |

LNVHDYIW
SHANILYEV N INITOIDNA

E



Indagine conoscitiva — 4

— 26 —

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

YLIQINDIT

TLIN3YED

3LHE0IS

ALYUITOSNOD
NV LIAISSYd

AV IITTIIOWWI

CLLIN 1TA
OTINOWIHLYd FLEICLLE

**e3S1AA0Id Ip 9juoj duerroduwl
eun 9 orrdoxd srejrded 11

LNVHOYIW
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E




Indagine conoscitiva — 4

— 27 —

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

***IDUPWIIA0SG p| ouelroddns
9 snjd 19p O0UO0S I[LSI] QUOISIAII
B[ 9 9[edepuIg OISI[0D []

LNVHDYIW
SHANILYEV N INITOIDNA

E






Camera dei Deputati - 29 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

FRIGIOLINI & PARTNERS
MERCHANT

.
goz
3%
o S
o
gm
o
o
v
B =
< ¥
Y S
==
3 E
N <
<
b
]

unico




Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

X1VII 4dOdNA

o
o1
ot
o€
(0] 4
oS
09
oL

og

**UIULI9) OSUN] [9U
9[IGIUISOS UOU ‘ezudpuadip
Ip osse) juednddoard un uod

LINVHDYIW
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E



conoscitiva — 4

Indagine

— 31

dei Deputati

Camera

2017

ridoad 1zzopy 1Z13) IP 1ZZ3JA

._ﬂi

drenpiIsal
9jJUo0J eun 0ssads
oddoxn 3 orxdoxd ayejrded g

LNVHOY
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E



Camera dei Deputati - 32 - Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

i lo precede...

iness e quasi ma

)

(=4

z

e

<k

g
"av:
-
Z
[—[ﬂ ==
O

0

I~

T3

1INnanza insegue sempre

§

BUSINESS
La
1 busi

i




Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

(9A31q NS ojudUIedUe[Iqs o] juanbay)
1ySotduir I[Sop PAIND B] UO0D IJUIII0D
d1dwas 3 uou eysiaroxd Ip eAInd e

LNVHDYIW
SHANILYEV N INITOIDNA

E




Indagine conoscitiva — 4

— 34 —

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

{(droyrpuardury [[9p owsLIqI[Inb3)
PIPNGOPP PAIJPZZIUPLGIO BINIINIIS
eun Ip auodsip NON 0ss2ds epuaizy ']

LNVHDYIW
SHANILYEV N INITOIDNA

E



- 35 - Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

B e b
NEIDPISUO0D 0SSIds ouos I[e3a]
SUOISIAIY P[ 3 d[edepulg OISI[0D []

LNVHOYIW
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E



Camera dei Deputati — 36 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

=
2
=
g
4
£
2

25
ZLT-
< 5
Dl’-ﬂ
S
<0
<8
g~
&
5 2
—{ (S
= <
z =
R
"z

v
2
z
E
<
%)
Z
o
O
[~
7>




Camera dei Deputati - 37 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

< -
A I /

=
2
=
g
4
L=
=

N
=)
o)
S
C -
A=
N < )
= ANJ

© Z| < -2
N &

-

-

7]
Z
2
=
=<
JE
] Z
o
o
o
(S




Camera dei Deputati — 38 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017




Camera dei Deputati — 39 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

=
2
=
g
4
L=
=

7]
Z
2
=
=<
JE
] Z
o
O
o
(S

2013-2017
Regolamento Consob 18592/13

(modificato con delibera 19520/16)




Indagine conoscitiva — 4

40

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

awjorfio
o, @

I9}JO qf:uﬁm €S ns 1330 pe Y10z Jep Suipu rww»wa%_

i mba 1p 1je1I0g 9 %_@m JELCH e U OI]BYFI 910]PAOIIUO
b. .—U .M } Aﬂ_ouczmmms ey ‘P10z |ep ‘m>_mmm_ac._% e1j03084 €7 °§10Z |1 Wwﬂu% e3j0238. M } U

® 190 Pgge18 SW SRIFYEE P | I
O.INS-IP-TUOLLLUI CI
ayp ‘annenodh sfikdwi 1uend® sad ojuswerzueul) o1 kurs oisanb
g - &linunjpmold Linba
1°, € >
&

€10Z [3u BUIPJOS

Sunsanulpmo.) o10jenIassO

{946y 3wod 1dods uoneaouu] [e)8iq L01eAIISSO

jewJojenerd
BJISOU B||NS WYYD eun epue]

Suipunipmol) Anb3

¢X0Q-3Y3-}0-1N0 33pI 3 guipunypmon) (B1)
13U3]e) 1ueAOIS Ip B3O BJje 19C -

TRERATN

JUSWOSY L3y

dn@ouesnsu oizenouu| dnfwouwoy Y | MU

.@ 4 QUAWNGS & BZZAIMIS  » BUIbRY »@ ]« @»@

ueys, y

& 305 g3\ E3jo208y mm. a [U306NS BIS N_w

¢ DuAWNNS QUAjRld ezzEns)\  BypoW 3l

G U wons | 6] [ 2




Indagine conoscitiva — 4

41
XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

Camera dei Deputati

- roz/otfeo OGP 8™

8riET

S BB u

1Id 2118 3]n 219553

ond Suipunjpmoud |1 3y2.ad 3 3wo)

Suipunypmoud fainba

1p euSedwed eun Jad 31502 3 RUAINY

Suipunjpmo.d Ainba | uod Isieizueuly

ouossod auejjey

dajanmelp

nnip

e1]000e] g] e1esadns |S3uW g Ul :01e]033p

eAEUIRYE

ezueuyj ejjns eadoina Aoains e) Jad

Risianun 28pLguue) Uod SIOSIADY PMOI)

S|e1I0IN 73 SMaN

nud 1p 16657 A0

: B n

[x T@=](w]

BEEICE

"1ejzueul 3saldwl €6 Ip 3]e301 un Jad 1uoliw 6713 & ¥ T0z |2p ‘eAlssaldwod

e1j0228] £] 03e1iod ey 03e)NSII 0353NQ) “(31e1ZUBULY £IBI1D0S 6T Jad [UoIIW £%3) 9TOZ |1 031n] Ul 02022l 0juenb Ip
nid ‘01n3 I 1UoNIW G 0310328 oUURY B191D0S £7 ‘Sulpunjpmold Ainba Ip auerell awiojeieid 3] oslanele ‘L T0Z |9p

ansawas ownd |pu ayd opueAs|ll ‘W'zzngSuipunypmou) o1ezzijepads

Bupunjomar” i

01IS |ep j02Je1 1ep | 0)ezzljeue ey ‘ssaidw) 3] Jad Suipunjpmoid

]oU 03ezz||e1d3ds ouelje)| BZUSINSUOD Ip 01pN}S owilid ‘SI0SIAPY pMOI) —_- -I_ ‘g -

‘IWd 3] @ dnueis 3] Jad a1uens)u nid a1dwas

BSIOSLI BUN BAJEUIS] R BZURULY ID BUWLIOJ B1SaN b Oopuspusl ho:ouw_v 0l2A

Jop OuUR,) OpuBIISOWIP 1S IS ‘eljey| ul Suipunypmold Kinba ) 1ad ‘2107 ]

ny Suipunjpn

oo
kT

9T(Z |l 013N 1p B1JOJJE B BIRJSANS IS3W
g Ul :01e]]029p 3 OUel|ell 3uIpunjpmol) Aiinb3

970 |1 033N7 Ip B3j030E) B] ejesadns IS3W g Ul :03e]j0d3p 3 oueljeyl Suipunipmos) Aunb3,] ¢ jeuolny Sulpunyp

ILIATYISI ILIVINOD STVIHOLNL 3 SM3N SHINLUVd 104140d SYOSIAQY A VZNITNSNOD JNOH

ba/1ausiosiApepMO MMM @) | D

ey Suipunypmon Aunby B




Camera dei Deputati — 42 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

)
&
z
&
<
(o
3

Fep




Indagine con

— 43 —

Camera dei Deputati

JeLIPIZUPUL) [
2UO0I1ISaN()

so[ermjpnd
2UOI1ISIaN()



Camera dei Deputati — 44 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

iaria...

v)
el
4
%
<k
/N Z

<
T
-2
zg
=
O
O
[~
—_

Se e una Questione

puramente finanz




— 45 - Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

**OWINSUO0D IP du(q Isersenb
un pe 3]Uo.lj Ip OWISSOJ 3S JUWI0D
dreyrodwod owrerqqop » eIo[[y "

LNVHDYIW
SHANILYEV N INITOIDNA

E



Indagine conoscitiva — 4

— 46 —

Camera dei Deputati

2017

L[
&tﬂ&tﬁ
CLe o8
‘&ﬁh%@

.&.“*Q

$®Y ruorzuny

3D

~¢®1S0D ojuen()

Sy _/:x<_ ﬁ _Z_ 1019144

E




Camera dei Deputati — 47 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

Cesare Beccaria

\

FRIGIOLINI & PARTNERS
MERCHANT

s
=
-
v
<,
O
>
=

Se
Questione Culturale...




Camera dei Deputati — 48 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

172}
4
Z
=
<+
Lz

Z
2z

Q
— £
Zwx
=
0
et
O
[~
(S8

L.a vera sfidanon é
«fare»..ma...




Camera dei Deputati — 49 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

Imparare!




Indagine conoscitiva — 4

— 50 —

Camera dei Deputati

2017

* 01DIDWI [I,, 03edIqN P dA0Pp dxrde) ¥
{UIouOoIN® MUOISIIP IdUWNSSY €
{PAIJPULIOJUTI PLIJOUWIWIISE | 9ICUI[0D T
{ezz3joAddesuo)) e[ drejusdwine °|

*+ 19d arereduuny




Indagine conoscitiva — 4

— 51

Camera dei Deputati

2017

*3uo1zr}daduwod e[fep ,SUOISNISI

1p euad e ojessed [ep 1s12AIp (TwiStpered
9) Y020 U0d 0ININJ [e sreprens a[iqesuadsiput g -
SIpuads, edoyIuSIs uou oImninj [oU AINSIAU] -
{0OSOIYDSLI Y OTRUIP IP IIOINWIOJ O[OS UM DAY -

drerInuNISuU0od OUSWIOUDJ UN OUOS [[enjje ISse] | -
‘nid 335189
UOU OUIe[dSOUO0d O] dW0d 13d oLredoueq OIPaId ] -

:eZZ3[0Addesuo)

LNVHDYIW
SHANILYEV N INITOIDNA

E



Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

moooﬂrw.mm
SI1A3S uou 3qqanod QOJO( "01I3SIP [I TesIdAeI)e
IP VINIRId ®ZU3A1AARIdOS TP 0OSIO0D UN PEIALDSIIST) °T
{ejewrePUOD eLIRIZURULj BZU3JIsoun
I9AR IP VI DEXdW e BUDIAAR IS I) °I

***3Y IEDNIUIWIP PZUIG

LNVHDYIW
SHANILYEV N INITOIDNA

E



Indagine conosc

— 53 —

Camera dei Deputati

*(wewduyey 1p Sunun.yf onaps) onadsord Pp erro0xn
©[ 3re0pe Ip eryosLI 3 YAANOISRI VS NON OSSAdS)
** {PUOqIUII Un 3rej 13d SBJOAR IS D TP Y -
¢,07eDI3UW [[,, AOX) IS dAO(] -
Ppuewop Iy v
CPURIZY ENS
B[[°P ¥} 19U eZUAISSUL UN 0ss3ds BISPISUOD B 3 0JeDISW [ep
BISIMYOLI  eAnjeuIOyul ezuaredsen, e] 0119dsos U0D dpaA NJOAY €
{0DIe ONS [e 3I3AL 3qqanjod YD 30031 3] 91IN] U MSOUOD UON 2
‘neddde odura ur odws) 1p 9ssAIIUL IP
ISSe) [9p 'ININIS B[[Ns ojeuwioyul NuawredyRd arduesJuoN T
*-d10)IpuaIduy

:PATJEULIOJU] CLJoWIISY



Camera dei Deputati — 54 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

)
e
Z
e
<
Ry Z

<
Dz
-
Z:
=
©
V]
[~
(S8




Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

2017

(€314 e[op Muerrodurr 0JUIAD TUSO0 NUIWIUSSIIP
aredyrueld Ip 3 2A0NU 3S0D dIIPNJS © ISISDW IP pI[Tuim,])

PAIJRULIOJU]
PLIJOWWIISE [[NS dIRIOART

L

LNVHDYIW
SHANILYEV N INITOIDNA

E



Camera dei Deputati — 56 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

v)
el
4
%
<k
/N Z
<
-2
] 7 2
=
O
O
[~
—_

Sviluppare una
cultura d'impresa e di mercato




conoscitiva — 4

Indagine

— 57 —

dei Deputati

Camera

2017

©)s9) eridoid e[ uod PP

e d1o)1puarduul | 3IelIo]

¢

LNVHDYIW
SHANILYEV N INITOIDNA

E



conoscitiva — 4

Indagine

— 58 —

Camera dei Deputati

2017

VI COMMISSIONE

- PUI

‘Q10)IpudIdull [[9p eIIuIn 3
ougaduwi ‘ezueIruIIsun| eZuas
arej ond 1s uou ojsanb oxny -

LNVHOYIW
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E



Camera dei Deputati — 59 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

o .
53§
g > 5

S
; :
v z
E .E
N =)
o

\

...non s1 puo real
eco-sistema adeguato, eterogeneo e

multidisciplinare, che sfrutti la

tecnologia per rendere il ser




Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

: soporiad oguny
[9U 9[IqTUIISOS 3 Isvd1duwi] S13S0U IS[[e 1IN
ojlnnerdos ewr ‘e139.110D )UIUILDIUDI]) BIS

eoueq = IAIJPAOUUJ IJUIWINIIG

eoueq = OJRIIDN

:duo1zedyIdwas ef 3yd LINDIS OWPIS

LNVHDYIW
SHANILYEV N INITOIDNA

E



Camera dei Deputati — 61 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

e

e o0 film

fi

)
&
z
[~4
<k
o
(5, et

Q
72
=3
@)
©)
I
(S8




Camera dei Deputati — 62 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

FRIGIOLINI & PARTNERS
MERCHANT

(N o
-
ol
s
o/
o
=
C
o
/
-
S
B




Surpen
9DI0AU]  dAIBAOUUI []N]-

: SR AR durpuaj dnyreig-
.SO.H:HMEwV MMMMA”—EMU ° Q‘Nm

Surpunjpmod PUOQIUIA]

NIV Aymby Surpunjpmon
91I[9 :esiog e[[e . \.‘l‘l. . Anby

OJUSWIPUDIAAY g o~
-~ ® N Ad44

IIIN® .

9)epIjosuod [JAd-

Indagine conoscitiva — 4

. [e3ded pass 1ad

LNOAVM (o dN-INVIS

>~
-
S
N
)
&
)
O
&=
T
[}
on
-
=)
a
=
=)
=)
=)
%)
_
m
Z
o
=
)
&
b=
=
o}
)
-
>
_
<
¢,
H
<
-
%)
2
Q
5
=)
=]
>
S

LNVHDYIW
SHANILYEV N INITOIDNA

E

Camera dei Deputati




conoscitiva — 4

Indagine

— 64 —

dei Deputati

Camera

2017

***0JeIIdUI IP JUOZZLIO | D

eoueq P[9P IUOZZLIO |

owreiprenger)

LNVHOYIW
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E



Indagine conoscitiva — 4

65

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

%S6°'C

%61°C

%2S'e

%€6°C

%6V'y

%92'S

%8¢*9

%2Z'8

%28 L1

%LS°1T

esaju|
eZUBpIOUI

g - R
< - b

%SL'e 8€0°9¢C 8681
%90'v ovi'ee E
%8¥'y 966°0C H
%S 9legl e¢see
%lLL'S vov 9l olve

%699 vso'vi

%LL'8 8659°L1

%SP'0L £00'6 SvLT
%¥0'S) 852'9 E
%SY'LZ e

upasaun

1jejnwnd }ass S)oSsSs
eztpiagi  DEl jossy  sjassy

ojoedueg esaju|

edg ypaioiun

yueg juswdojaraq eulyod

eoLIBWY JO yueq

sequed dNg

09 @3 aseys ueblopdr

sbuipjoH ogsH

dnouo [e1dueuld £4n YSIGNSHIA

eulyD Jo yueg

euIYD JO yueg |einynouby

dioo yueg uonanisuo) euiyd

BUIYD JO ueg [eI2I8WIWO) B [eLysnpu|

eoueg awoN

eljey

eljey

euI

vsn

elouel

vsn

g9

auoddein

eu1

eu1n

Bulp

eu1

asaed

134

LT

ol

9102 uel



Camera dei Deputati — 66 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

FRIGIOLINI & PARTNERS
MERCHANT

@)
{=
)
s
g}
b
—
g}
S
=




Camera dei Deputati — 67 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

172}
e
Z
=
<+
Lz

<
2z

Q
— £
Zwx
=
0
et
O
[~
(S8




Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

[QULIOUD

AVA4dS Ip epoed®
e)Ipmbi] e



Camera dei Deputati - 69 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

Possiamo

(N
1)
7
=
.

—
L)
=
—p
U
=

e




Camera dei Deputati — 70 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017




Indagine conoscitiva — 4

71
XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

Camera dei Deputati

-enboe _. oEm Isurpe
o ep 0zzod 031]0S
[ep a1essed owrerqqo(]




Camera dei Deputati - 72 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

‘R
N
O
¥
%
=

o
3




- 73 - Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

(A3bo)
ridoad 1zzo\ 1Z13) IP 1ZZIJA]

**IINd 2[[°p QuoizezzifeiidedL syenpers
e[ 19d TUOIZIpUOd 3] 2ILI0AR] OWPIqJOp**”

LNVHDYIW
SHANILYEV N INITOIDNA

E



conoscitiva — 4

Indagine

— 74 —

dei Deputati

Camera

2017

[[EUOIZIPeI) ULIOJ J[[e LIejudwa[dwod 3 IAnewIdy

— Amby ‘<
uém 8354
\ _ /

:UOIJ I IquIeIud
ns ‘oporiad osunj [9uU UOIZUny
2D ‘STUuSpUSdIpUI ‘BICOTJISIOATP
‘LISNJOI ‘9)U3I30D RMEQE
P)SOdSLI eUN JAIDG



Camera dei Deputati - 75 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017




Indagine con

Camera dei Deputati

e)oLrejuwWR[duod 1p
ed1130 Ul ‘rpejrded 19p ojedIsur
[© S[eUOIZIper) PWIISIS [ep

N TS EHEZZIES
I]8 d1e8re[e owrerqqo(]




Camera dei Deputati - 77 - Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

=
U
=
-
: )
=
&,
'0-5.

stiamo parlando?




Indagine conosc

Camera dei Deputati

[JUIWII)SIAUL OJUIUIDIOUL 3
[JUSWPePIL}Je SUOIZNPLI elj

ruue S e [N d [P
ou3o0sIqqej [9p «ewWns




Camera dei Deputati - 79 - Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

MERCHANT

v)
o2
z
B
~
)
Z
°
©)
[~
—_

250 — 300 €/bill.




Camera dei Deputati — 80 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

FRIGIOLINI & PARTNERS
MERCHANT

0N o
¥
p—
g
=
<)
gv

La risposta




Camera dei Deputati - 81 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

o

- .

@) o

2 © :
"= =T —
q c = A

'.'U ~~ W

& o ™

-

A




Camera dei Deputati — 82 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

%)
(= 4
|25
&
=4
< =
-
%
Z =
=
©
9
o
T




Indagine conoscitiva — 4

83

ST v | TS
; . . A

v

ojedaw 3 esaxduur

olnui [I 31313eqqVy

LT

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

Camera dei Deputati

LNVHDUIW
SHINIEVJ ¥ INITOION A

E




Camera dei Deputati — 84 — Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

)
&
z
[~4
<k
o
(5, et

Q
72
=3
@)
©)
I
(S8




Camera dei Deputati - 8 - Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

?

1 CEriimnoilia

v)
&
Z
e
<1
(o
%)

maestrod




Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

LNVHDYIW
SHINIEVI N INITOIDN A

|




Indagine conosc

Camera dei Deputati

SuoIZeIndIsse Ip sarugedwo))

NSIICES )

SIOSIApP

o

f .I.:.

3
,..mpm%u_&uﬂﬁﬂ?ﬁ mmm_mwom,._

ISIAQI IP P1oIDO0S 5

TEITE)
1JO)I)FIAV]



— 88 — Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

'13S0D 19p 3 1dwad) 19p duolznpi ey 1ad 3 1ssadoad

[9p 2UO0Nsd8 e[ Jod _edrwie  PISO[OUDD] B[[e DILIODLI
L or[sru own)[n, [[OP 1891ALId 318314

{ISS9I9]UTL IP ONII[JUOD IP SUOIZPNIIS SILIIAD

{P1[81130(Q 1P I[[0D O SjueurWop suoizisod ‘Quoizisod 1p
9)JIPUSI OULIDUSS 9D orjodouou Ip TUOIZENIIS IILIIAD

{9INJINIISBIAOS I[IINUI IIBIIAD

{0JedIaW [9p BILISIIUI [ SreAldsard
:1L10]1]SoAUI
I[S9P e[9IN] B[[NS SUOIZPZZI[I0J PJPAI[S UN SIdUdJUPW

-2 oUO0IZUuJIlje Opuaie]j "IAIJeAOUUI

SI9AP[d Tp BJeI]UD ] 9III0AP] PUSOSI(

LNVHDUIW
SHINIYV] N INTTOIONS

E




Camera dei Deputati - 89 - Indagine conoscitiva — 4

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

FRIGIOLINI & PARTNERS
MERCHANT

~~
o
s
Y
e
)
-
o
L
o

]
oY
N
¥

N—

g
.
=
7))
=
v
el
U
=
=
—
4]




Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

‘(qosuo)) ojuswe[0dal
[P SIqT pwwod €I Iy ISU9S Ie d[enod [Op 93ed ep asnoy
ur NI-1LdO, ‘PO [Pp oAneuIadlfe swidal opuapasald oje[ers)
073 1[0s Ip ojudwirisaaul un Jod wedewr ‘7033 ojisodsp un d
9JULIOD 0JUO0D UN IIPUIIDE Pe edUBR( Ul [SOPURDII O]0S OJUSWPRUOIZ
-9J9d ewr ‘Quriuo 9reurod NS [UOISIPE BIOdOEI SUISLIO Ul -

‘(I1 PYIA "P™2 AN /S9/Yroz I ©O‘q‘e "9 T BUILIOD
€ *1Ie X9 QUOIZUISI, IP SWISII Ul ‘ TUIPIO IP SUOISSIWSEI) 9 QUOIZIDILL
WO0D duolzedyijenb ajuerpawr ojjosur) Ajuoyiny[op 23red ep DY
Ip 013eIIU0)) [9p duolzedyirenb e[ns eunuoid eyedouPW SUISLIO UI -

{(39UIUI PIA ISN[OUO0D I3sSd ouossod 1880 ayd DA
Ip 133e13U0D 19d Oje[RIS) JUSI]) [ eadelred eidod eun Ip eUSISUOD
U0d PIILIDS PULIOJ UL 0JJRIIUOD [OP AN.L €T MY X2 081]qO0 SUISLIO U]-

LNVHOYIW
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E



Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

‘eyAnndwod 1p eyprad
91UaNG9SU0D U0D Ouel[el] OLI0JLLRY [ns neyodessed  110jerado 1p
a11ed ep ezuaLIOdUOD e[[e 110Je1ado LIISOU I auodsa Q1) *(9qnOpMmoId
Ip OSed [I IPIA) LISIS9 1[elI0J NS 9pedde ojuenb e suswenrerjuod
‘OQLIeIZURUL] I[PIqUIE) 9 PUOQIUIJA| NS ( IUIPIO P SUOISSIUWISEI]
9 9UOIZIDLL, IP OIZIAIDS OWISIPIW [9p OJIquIR[[dU) I[euolssajord
1I0J1JS9AU| EP TUIPIO 9I9)139WISEI] 9 919A90II ond uou 9[eulod [[-

‘ouorzerado | areuopueqqge aA9p snbunp

OI[STW OWNN[[OPp BIALIe I arezzi[eal ond uou J[eilod [I ‘eUdPQO |
PUISLIO 9Ud dnireig e[ oanjow ergoaisjenb 1ad dosipers, uou (N[S
0 BOUB() OLIPIPIULIdIUL | 019d 3G *(**"WIS T 3 BOUR( P[OS I QUOIZUIAUOD
PUN UOD PAIJE BJNSL ewalsis [I oyn) 1ad 1850 pe) oe1iod
[l UOD ,23UD X2 DIDUOIZUIAUOD, edoueq eun ossald dnmyreig e[Pp
91red ep JUNOJID MOUIS2 UN [P SUOISUIDDE Ip 051[qJO0,| SUPULID]-

LNVHOYIW
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E



Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

'03S0D TP ISSE[D ISIDAIP ] 9 HUIWNIIS
SNP I Bl SUOISIYJIP BSISAIP B[ 2IBJOU IIUPSSAIDIULI 9 ‘O IP 99N|
P[[V ‘IS dLIPIZUPULJ I[PIqUIED J[ d1udwl I10suodg O] OUOPIIYdLI
UouU PUOqIUI]Al T W ‘9AdIQ Ip PAIND e[RU IIqIBuny 9ydsossard

NUoWNIIS OUOS JILIeIZUbUL] I[eiqured 9] 9@ ULI2] LIOYS PUOqIUIIN |-

‘auoIzeal 1p eqiqissod eiqqe opeyrod [1 ayd

PZUIS OJIISIAUI IIO[PAOIIUOD [I oueradns ISed NOW Ul 9D OIZIAIIS
Ip apire} 1p suorzedijdde | aropap djuswersqr ond 0jeUOIZUIAU0D
oLrerpauLuL [ ojuenb ur ‘ejenua [e a1aLLreq arroduwr 9d ojuswinils
oun arejuaAlp ond D 1p euSedwed eun arezzijeal 1ad (0JIPaId Ip
P1IED 'S3 pPP) I[euolzIiper) ojudwesed Ip euId)SIS UN ep JIeIsuel] -

LNVHOYIW
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E



Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

01Ny [P OWIS9IU)D

ayorenb 1p suIpio[ou 3 1830 YJHS 0djIUOq UN Ip d[eLIISNpUL
03SOD [I 9D SIPAJ[LI PB(] °SUOIZBINIINIS I[P TUOISSILUWOD
1eAd[d Ip ojusweSed OIJUOD IJUIWPIAAO  (OJUSIWIR[OFIL
[l o[os uou d) eoueq e[enb ossaid puoqruijy [Op S[eIda)ul
QUOIZeZZI[Eal [ BIRIS 9qqates eysodoid 0I0] ep eAIjeuIalfe’]-
'9]U913TWD | OPUPISTRI0DS 9JUSWPIAAO (jDYIUOq

oI oIensigal 19d O[OS SUOISSIWI PP %I ) 0INd 000°00S
e 1red SUOISSIWD BIJUL[[9P 0Alssa[duwod oyroduur 1p ruorzerado
19d 0INd 000°S 19p JUIPIO[[dU ‘(BZUIPEDS B[[OP EIEP P[[E BIDSN
Ul 9]UPIIDII[E P SUOIZLIDS0IIO0S P[[OP 0II€[[e BIRIJUD Ul 2INJILIDS
0-G areniope Iad) OIZIARS TP TUOISSILUIWIOD IJUIITWI [[e
oisoIypur  ouuey gJuipueis owewrnd Ip oydueg dundfe
‘ITeuorssajoad 110313saAUl 1p 931ed ep puoqruIjy Ip SUOIZLIISOII0S
IP SUOISEID0 Ul 9I19Ae/aIep 21ired S[[Pp ojuswe[o3al [l 's9 pe
[JUaI9jJe S[[°onb 019410 ‘OrfSTU oW N J[e 31eS3] PIIALIIR ] 19]-

LNVHOYIW
SHINLIHVI N INITOIONS

E



Indagine conoscitiva — 4

— 94 —

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

:(0310AS 9[eddurid 01z1AISS UN OUSUIE
Ip ezuasard ur 1[iqezzijear) g [PP 9 ewWWOD I lIe
X9 LIOSS9JJ® IZIAIDS I dUdUe (OJusawe[o8ay NS ojesoard
B O] UOU (OSUO))) aIezZZI[eal 3qga1lod 9 I[PUOISS9JOI]
LI0J1IS9AU] [[8e judwejeyiwl] [N IP oULIPIZUeur]
Ierquie) 9 puoquuIjy Ip 91JJO dYdue aredrqqnd
9 axrodouad aqqanod s1e1 swod 3 [[ PYIN AN/S9/Y1oz (g
P[[Op T eWIWIOD £ 11/ [[e eISIAd1d SuoIZuasy Ip a1dadsije; ej

SjuowreuoId PINSJuo))

‘IS 2 a2youey e O[OS IUIpIo
opPuwsen (€£) ‘MUIWNIIS I[e] B PANP[AI BZUS[NSUOD) Ip
PJIAIJIR [ O/9 IUIPIO IP SUOISSIWISEI) 9 SUOIZIDLI B[ dUUeI)
OJUSWIT]SIAUL IP 1ZIAISS Ip duoizelisard e[ ezziear uou (<)
‘910111SaAUl [[9p epInbI| a1aualep ond uou (1) arerrod [I-
5D 0SSoWdI]

I3



- 95 - Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

{YO93UIL] 2INPad0.Id 9 TUIIISIS B OSIOJU [I
opueISo[IALId ‘13ISOD 9P OJUsWINE 03edJIISNISUL P
9UOI1ZIS0d Ip BIIPUSI ‘BIBIIUD [[B SI9LLIE] OURIIUSS
oydIad ‘IeuOIZIpeI}l LIPIPIULIdIUL I[3op olred
ep OI[SIW own[n, 1p BITAIE IP SUOIZENIIYI3,[[eP
ueALIdp 189[1ALId diqissod nid ojuenb axejrwury:

‘[JE[ISIA LIPIPSULIDIUL LIj[e 19d W0 ‘PIIAINIE

Ip o1133ds o] surejuswne 1enb I[Ep ezussaid
ur  ‘OAnjezziueSio o Ieruowrned  9INjINDs
99UOpI  opudpoasard  dydue  SUIPUNJPMOID
Aymbs 1p 11231104 19p OSUEI Ip PIIUSIP B[ 2IPAJ[A 'I
(1) 93sodoid sund|y

LNVHOYIW
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E



- 9 — Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

{0JUSWILIDJSEI) OI0] I 19d S[[9US 9A1INIISS AInpadord
dIejjope Ip 9 OLIPpUOodds [NsS [Nd Ip 91onb/ruorze
Ip TUOIZESUPRI) J[[NS [UOIZUISD IIIPIaDU0d Ip eliqissod
e[ aredyLdA 19d ojjedwil Ip ISI[eue eUN JIRZZI[EIY

‘OLIEpUOD9S [NS 2j0nb/1uoize
S[[pP ®IRIIS P[ I[PLIOJ TB DINUISUOD 9 SUIPUNJPMOID
Ambs 1p 112310d OSI9ARIIIE SYDUR [N IP 210nb/1UOIZP

S[[OpP OLIEPUODDS OJedIdW Un Ip elDseu e[ anoae]t
{(13S0OD 1 SILIIASI] 0JIB]  OJUSWINLIS
oisonb 1p oddnyias o] ojejyiwul ey oapeuniou ofadio
ojsanb) ourerzueurj IEIqUE) I[P SUOIZEINJINIS
e[eu _Iosuodg oO[@p owsmunueziq [I 2reurwly ¢
(<) 93sodord aumd[y

LNVHDYIW
SHINLUVI R INITOION A

E



Indagine conoscitiva — 4

— 97 —

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

{1L10J13S9AUI 1[39p 911ed
ep [IANd Ip 23onb/muoize 1p r3smboe ns 1jedsiy 1ae18s
9I9pa0u0d 1p eIIqissod e[ns opedul Ip ISI[eUY'Q

{P1I9JJ( [[E 9IUSULIOLIIUE PISID0S B[[9P IISIUOIZP
PIS  I[euolssajold LI0JIISIAUL I[3 Sydue eI [[PP
0JIS9 UONq [9p IUlj e IPI[EA SWO0D IIRIIPISUO) L

{(9UOI1ZBIUODIPUSI B[ 9110 [e SUI[JUISUOD)
surpunjpmord Ajmbs 1p 1euod 1p  9ywen
[I 19d ojeAlid 9I0IIISOAUL[[EP 9I[OAS IUDWIEIIIIP
PJIAIJIE pE SYDUR Y4 INS PAIJPULIOU B[ I9PUSISH 9

(€)93sodoxd sumo[y

LNVHDYIW
SHINLUVI R INITOION A

E



- 98 — Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

*9UOISSIW TP IS0 I ISDII[B OPUIINPLI [[EUOISSIJOI] LIOIISIAU]
Ip OSsN[Jje JI0Ig8ewWl UnN IINUISUOD Ip dUlj [e ‘SUIpUNJpmoId
Ip  I[e3lod  ojuelpawl  SLIEIZUBUL]{  [[EIqUIE)/pUOqIULA
Ip PZUPISIP B SUOIZEDIUNWOD [P JYDIUdI] UeIpaW
PLIDJJO, PO e[Pp oanerado onswnad [I orgowr IIUd(] CII
"1Z19) L1I0J1IS9AUI 1[39p 911ed ep PZUSUPWILI B[[9P SUOIZLIDSO)IOS
P[[Pp 921uol} ® (9%40f [I 's9 Ppe) 9[ejo} [Pp oed-ejonb
ur ‘(1Z19] Te 3SSADUOD TUOIZIPUOD dWISIPIW J[R) ‘I[I9ALIDS0II0S
Ip enjiqissod e| opusapoassald ‘SjusanIwd [[Pp 0SS PP aed
Bp puO( IP SUOIZLIDS0)I0S IP OIDIAIP [NS IPOI "] B[ SIIPIATY ‘Ol
‘Surpunjpmoird

1p 11e3r0d yrwer) ‘(1jeuorssajold LI0IIISAUL [[Se Sjusuwe)eIrwl)
SLIRIZURUL] [[RIqUIRY) S PUOQIUI]A IBIO0[[0D I BIU[IqISSOq "6

(€)91sodoxd sumdfy

LNVHOYIW
SHINLIHVI ¥ INITOIONS

E



Indagine conoscitiva — 4

Camera dei Deputati

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 3 OTTOBRE 2017

Yr8075/010 oL

LNVHDYIW
SHINIEVI N INITOIDNA

E

@puoqut
BAOUDX) 7 65030 ITX ®BIA
Eﬁouuz Eu:ﬂmm uw :Eo&n 0|




*17STC0026450*



