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Made in Italy nel patrimonio
Gli Eltif ora sono piu flessibili

Gli strumenti chiusi con impegno decennale che consentono di investire su aziende non quotate
hanno nuove regole che li rendono adalli ai risparmialori privali. Ecco come si possono ulilizzare

di PIEREMILIO GADDA

e piccole & medie imprese italis-

ne dipendono troppo dalle ban-

che e hanno bisogno di accedere
al mercato dei capitali per crescere pin
velocemente. Gli investitori privat,
specialmente quelli con patrimoni
important, cercano opportunita din-
vestimento con rendimenti superiori
epossibilmente non cormelati all'anda-
mento dei listind.

0 punto d'incontro tra queste esifen-
e 5000 i mercati privat: aziond, bond,
mattone e infrastmotiure non quotati,
accessibili per decenni quasi esclusi-
vamenie a operator istinmionali, co-
me fondi pensione e casse di previ-
denza, e oinzi aperti anche ai piccoli ri-
sparmiatori. «Entro il 2043, prevedia-
ma che gli investitor individuali
contribuiscamno percirea il 2.5% alla cre-
scita dei mercati privatis, dice Sergio
[ardella, senior partner e responsabile
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italiano private equity di Bain & com-
pany. Un segmento che abbraccia una
categoria molto ampia, dai mass af-
fluent, con patrimoni inferdior al mi
lione di euro, agli ulira high net worth
individual, che dispongono di una ric-
chevza finanriaria superiore ai 0 mi-
lioni. Secondo uno studio Aipb, ghi
strumenti che — nella percexione dei
clienti— mostrano un legame pii for-
te tra investimenti privati e crescita
delleconomia sono fondi comuni
chiusi, club deal e co-investimenti, se-
puiti dalle axioni.

wiGli Hitif sono lo stromento fdusto
per canalizzare i rsparmi privati a fa-
vore delle piccole @ medie imprese che
pil hanno sete di capitalis, argomenta
Andrea Regaini, presidente & Aipb. Si
tratta di fondi chiusi a lungo termine,
con una durata media & w0 anni. Lin-
dustria sta lavorando a solmioni per
renderi meno illiquidi, garantendo 1a
possibilita di disimvestire una piceola
quotadel capitale, in caso di necessita.
[ % gennaio a0iy & enkrato in vigore
un numwva regolaments che ha imtro-

dotto unaversione aggiomnata degli el-
tif, semplificand one I'accesso e am-
pliando gli investimenti ammissibili.
Secondoun'analisi Aiph, lo scorso an-
neo sono stati lanciati 20 Elf, contro i
15 nuovi arrivi dei due anni precedenti.
wla gamma di prodotti disponibili in
Italia & ancora Hmitata: si contano 82
fondi in totale a partire dal o2 Ma
Tofferta & destinata a crescere in futu-

ro,d beneficio sia delle imprese che
delle famigtie disposte a tenere ferme
le proprie scelte d imvestimento perun
ungo periodoe, ossewa Ragaind.
Fino ad ol — va detto — questi
strumenti hanno faticato a trovare
spazio. Un po’ perché richiedono un
aggiomamento delle competerze da
parte di consulenti e private banker
per essere propost nel modo cometio.

Tutti ¢li intermediand d stanno lavo-
rando attraverso percorsi di formazio-
ne dedicati. Un po’ perche gli investi-
tori italiani sono stati poco propensi a
imvestire in strument liquidi

Levoluzione

D= questo punto di vista, tuttavia, ko
scenario € in evoluzione. Secondo
quanto emerge dall'ultima indagine
sulla clientela Private in Italia, firmata
da Aipb con Bva-Deaxa, o 1l G4 dei
nuclei con patrimoni sopma i 5oomila
eurs =i dichiara disponibile a tenere
imvestito una parte del proprio denaro
per 10 anni in cambio di incentivi fi-
scali efo maggiori rendimenti. Una
gquoda in crescita negli ultimi tre anni
{vedi grafico). «Sual piano delle perfor-
mance, negli ultimi 25 anni i migdior
fondi di buyout - la principale sirate-
gia nelluniverso del private equity —
hanno sovraperformato i mercati pub-
blici. La differenza del rendimento aw
anni in termind di Irr netto (asso di
rendimento intemna), misurata a fine
auvey, éstatain Europa di cirea 7,5 pun-
ti percentuali, mentre in Usa il gap si é
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rivelato pitt ddotics— segnals lardel-
la— Megli ultimi 50annila crescita dei
fondi di private equity € stata impor-
tznte. Da qui in avanti, perd, il mercato
diventera molto pii selettivo. Solo le
strategie pit performanti rusciranno
a racooqdiere capitali: tra queste, i fon-
di di grandi dimensioni e quelli con
una specialimazione tematica sono
meitlio posizionatis.

Lattuzle fase di forte volatilita sulle
Borse e la generale incerterza alimen-
tata dalla nuova ondata di tensioni
commerciali «potrebbero nel breve
rallentare il numero di operaxioni nel
private equity_ Allo stesso tempo, la di-
scesa dei mercati pubblici rappresenta
nel breve una sfida per chi é impegna-
o in antivits di fundraising, a causa
delle allocazioni vincolate di molt in-
vestitor istiturionali. Nel medio per-
odo, un eventuale ritracciamento
strutturale dei mercati quotati potreb-
be ampliare § divario di performance
rispetio &i mercati privati, rendendo
questi ultimi pi attrattivie, dice anco-
ra [ardella.

Essergiale & che questi fondi entrino
nei portafioudi di chi pud tollerare Tl-
quidita, per quanto mitigata. [l private
equity non & per .
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