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L'intervista Parla Cipolletta, presidente di Aifi e del Fondo Italiano di Investimento

isiko «Ancheipiccol
OrapossONo entrarein campo»

L'Ue? «Ad alcuni ha permesso gli aiuti di Stato. Ad altri no»
I Bail-in? «Una scelta molto poco intelligente». Due gravi errori

DI STEFANO RIGHI

nnocenzo Cipolletta, gia

direttore generale di

Conflindustria, ¢ oggi

presidente dell' Aifi- As-
sociazione italiana del priva-
le equily e venlure capital - ¢
del Fondo Italiano d'Tnvesti-
mento.

Professor Cipolletta, sia
mo alla vigilia dell'esordio
di un fondo di investimento
come primo azionista di
una banca italiana. Il mo-
mento ¢ per certi versi epo-
cale. Ritiene che Ia quota-
zione in Borsa della Popo-
lare di Vicenza porlera an-
che i capitali esteri a
interessarsi alle banche ita-
liane? Arriveremo a un ri-
siko bancario d'Europa?

«In linea di principio si. 1
capilali esteri sono interessa-
li ai processi di ristrutlura
zione e di consolidamento
che si slanno realizzando in
Halia scguendo le regole di
mercato. Voglio anche chiari-
re che non ho aleuna eviden-
za i inleressi precisi, ma
questo agire interpreta certa-
menle il modo di operare dei
grandi fondi internazionali».

Come mai solo ora si ma-
nifesta questo inleresse?

«Perché fino a quando il
sistema bancario ilaliano era
proletto dai conlini nazionali
era difficile che investitori
istituzionali polessero entra-
re nel capitale di un istitulo
di eredito. Ora inveee si ¢
aperta una fase di pulizia e di
consolidamento del sistema
bancario che favorisce l'inter-
vento di queste istituzioni [i-
nanziarie. In Halia, in special
modo, si sta individuando un
numero ristrello di banche
su cui ¢ pensabile altuare
operazioni di ristrutiurazio-
ne aziendale e di conseguen-
le ageregazione, dove il ruolo
dei fondi potrebbe diventare
particolarmente uliles.

Un'occasione straordina-

ria per il settore che lei rap-
presenla.

«Si ¢ aperlo uno spazio
per il private equity. 1l setlo-
re ha capacild di raccolta di
finanza fresca e il know how
necessario per individuare i
manager a cui affidare I'im-
presa,

Il sentiero sembra per-
correre slrade nole: enlrale
nel capitale, ristrutturate,
vendete a partner indu-
striali. Sara cosi anche nel-
le banche?

«Lidea ¢ risanare aziende
che, nel caso delle banche,
hanno un ruolo strategico le-
gato alloggetto del loro ope-
rare. Quando lazienda ¢ risa
nata, il necessario passo suc-
cessivo sara la cessione a un
soggello industriale in grado
di farla crescere. La cessione
4 unallra banca rientra in
unalogica industriale ed ¢ un
compilo positivo».

Siamo arrivati a questo
per maturazione interna o
sono decisioni indotte dalle
aulorila europee?

«L'Europa ha introdollo
una serie di regole partico-
larmente restrittive che han-
no portalo a riverificare Lulli
i criteri di solidita delle ban-

che, utilizzando anche stru-
menli eccezionalmenle pena-
lizzanti».

A cosa fa riferimento?

«Al Bail-in, un sislema di
risoluzione delle crisi che ¢
stato adottato in modo assai
poco intelligenle in Europas.

Perché?

«Anzilulto va detto che ad
alcuni Paesi dell'Unione eu
ropea ¢ stato concesso il sal-
vataggio degli istituli di cre-
dito con denari pubblici. Fat
to che successivamente ¢ sta-
to negato ad allri Paesi, senza
prevenlivamente indagare
che tutto il sistema curopeo

losse ordinato secondo i nuo-
vi principi di solidita. Questo

lo considero un grave errore
dell'Ue, un gravissimo erro-
res.

Meglio dunque il Bail-
out, ovvero il salvataggio
pubblico delle banche e
delle aziende in generale?

«Dipende, in alcuni casi.
Credo sia un errore del
I'Unione victare sempre ¢ co-
munque gli aiuti pubblici. Al-
lora lo Stato cosa ci sla a fa
re? Personalmente ascrivo
molte colpe all'Ue, ma dob-
biamo convivere con quesle
regole..»,

Per il private equity 'oc-
casione per uscire dal re-
cinto.

«l! Toccasione, otlenuto
I'ok dalle aulorita italiane,
PET AcCOmMpagnare un pro-
cesso di consolidamento in-
dotlo dalle autorila euro-
pee».

Dal punto di vista tecni-
co, il momento ¢ particolar-
mente favorevole.

«C'¢ molta liquidita sui
mercali, i lassi sono bassi, il
cireuito ha gia dimostrato di
funzionare. Le autoritd mo-
nelarie spingono perché siin
vesta nelle aziende, le banche

sono delle aziende e quindi il
sellore del private equity ¢
pronto a fare la sua parte».
Ma perché un fondo che
ha per orizzonte il mondo
dovrebbe investire in Italia,
paese che cresce poco, per
di pit in un settore maturo
come quello del credito?
«Siamo davanti a una
lransizione lecnologica mol
to forte. 1 fondi dispongono

di capitali e know how. Le
banche di piccola e media di-
mensione possono annullare
il gap con le banche di mag-
gior dimensione proponendo
un modello nuovo di busi-
ness, slegato dagli assunti del
passalo. Puo essere una
grande occasione di cresei-
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