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Dossier

Investire nell’economia reale

Tra le strade che oggi si possono percorrere per la diversificazione di portafoglio c’¢ quella con strutture

che hanno per sottostanti investimenti illiquidi (in quantita e limiti in linea al profilo dell'investitore)

Sopravvivere ai tassi negativi. Oggi € impossibile puntare su delle asset class che offrano ritorni
senza aumentare il livello di rischio. Solo in America il costo del denaro e oltre il 2 per cento

Come Investire per superare
la barriere dei rendimenti zero

Andrea Gennai

na situazione storica

senza  precedenti.

L’ambiente in cui si

stanno muovendo gli

investitori europeiein-

ternazionali € caratte-
rizzato oramai da tempo da tassi ai
minimi storici, per molte aree eren-
dimenti dei titoli di Stato insolita-
mente compressi. Alivello mondiale
sono intorno ai 15mila miliardi di
dollari le emissioni obbligazionarie
conrendimenti negativi, un fenome-
no particolarmente concentrato in
Europa. Difficileimmaginare quanto
questa situazione, che molti etichet-
tano come vera e propria bolla dei
bond, possa continuare. Quello che
stupisce e il perdurare. L attuale con-
testo e figlio della crisi finanziaria del
2007-2008. Daalloral’atteggiamento
delle banche centrali € stato molto
compiacente, Sono partite varie ope-
razionidiacquisto titoli con ’obietti-
vo ditenereitassibassieimmettere
liquidita nel sistema. La ripresa del-
I’economia globale eil rialzo dei tassi
Usa nel dicembre del 2015, il primo
dopoloscoppio della crisi, aveva cre-
ato l'illusione che la situazione ini-
ziasse a stabilizzarsi.

Il problema e che solo gli Stati Uniti
hannoiniziato un ciclorestrittivo che
ha portato il costo del denaro oltre il
2%.Negli Usal’economiasieripresa
convigore eladisoccupazione € scesa
aiminimidasoanni. Nellealtrearee
lebanche centralihanno mantenuto
un atteggiamento molto prudente a
fronte di segnali economicinon parti-
colarmente incoraggianti. Soprattut-
toin Europalaripresa e stataamac-
chia dileopardo. Nell’ultimo anno e
mezzo poi € comparsa la guerra dei
dazi, con la strategie del presidente
Trump di ridurre il disavanzo conla
Cina. Questanuova variabile ha avuto
effetti tangibili sull’economia inter-
nazionale contribuendo ad alimenta-
re segnali di rallentamento soprattut-
toin alcune aree come I’Europa.

Lanormalizzazione dei tassi € sta-
taquindirinviata. Oggisiparladiun
rischio direcessione globale. Addirit-
turanel 2019 anche gli Stati Uniti han-
no posto fine alla stretta monetaria
avviando nuovi tagli al costo del de-
naro e riprendendo a far crescere il
bilancio della Fed. Tutto questo ha
spinto ancora di piuibond nel corso
del 2019, conil Bund decennale in ne-
gativo in termini di rendimento da
mesi. I rendimenti dei bond sono ai
minimi elaliquidita sul conto corren-
te non rende pit1 nulla. Per avere dei
ritorni positivi occorre vincolare i
proprisoldi sui conti deposito eanche
in questo caso strapparel’1% non e fa-
cile. Diventa sempre piil complicato
ancheinvestire conle azioni, non par-
ticolarmente economiche. Laricerca
delle strategie di investimento punta
quindi su forme diversificazione piu
selettive comeititolilegatialle Pmie
suinvestimentialternativi come pri-
vate equity e private debt.
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Finanza per la crescita

Ora gli strumenti alternativi
iniziano a correre anche in Italia

Lucilla Incorvati

alclub deal al Private equity;

dai minibond al crowfun-

ding; dai search fund alla

quotazione sul listino Aim.
Lafinanzaperlacrescitadelle Pmi,da
qualcheannoviaalternativaal classi-
cocreditobancario, stafacendo passi
da giganti. «In Italia il fenomeno sta
registrando una fase di crescita del
propriociclodivitadopoun’entrataa
regime piu arilento che in altri Paesi
-sottolinea Luigi Capitanio, director
Monitor Deloitte Strategy Consul-
ting-. Infatti, come dimostrailnostro
recente studio “Deloitte Alternative
Deal Tracker”, il settoredellaFinanza
Alternativa crescein tuttiiprincipali
Paesi europei con un picco in Italia
dovesiregistraafine del secondotri-
mestre di quest’anno una crescita di
circail22%, rispettoallo stesso perio-
dodello scorso anno, nonostante un
volume dideal ancoranonsoddisfa-
cente se paragonatoaquellodeimer-
cati piitavanzati su questo comparto
come Gran Bretagna, Francia, Germa-
nia, Austriae Irlanda». Rispettoadal-
tri Paesi europei, in particolare Gran
Bretagna, I'Italia € ancora pitindietro
anche sul fronte del direct lending,
ovvero il credito fornito da soggetti
nonbancari attraverso prestiti diretti
voltiafinanziarele Pmi. «Viceversae
importante segnalare come strumen-

ti di crowdfunding ed emissione di
minibond siano frequentinel nostro
mercatoein forte crescita - aggiunge
Capitanio-.I12018 haregistratoil re-
cordneivolumidi emissionidi mini-
bond con un dato consuntivo di 1,3
miliardidieuro, valore in forte cresci-
tarispetto agli ultimi anni».
Tuttavia, allo sviluppo di questa
nuovaviarestanoancoradasciogliere
alcuninodiche secondo gliespertine
ostacolanolo sviluppo. «L’aggiorna-
mentodel Decreto Crescitael’amplia-
mentodellaNuova Sabatini,avvenu-
to nel 2019, - aggiunge Capitanio -
hanno notevolmente incoraggiato
soluzionidi finanziamenti alternativi
allePmi. Mailnumerodi PmiinItalia
che si affida alla finanza alternativa
resta ancora molto basso in Italia,
molto probabilmentea causadell’ele-
vata complessita nel mettere in con-
tatto tutti gli stakeholder dell'opera-
zione, valeadire societa, investitori,
sponsor». Eppure a questo mondo
guardano sempre di piu gliinterme-
diari finanziari a caccia di soluzioni
perdiversificareiportafoglidegliin-
vestitoriin classidiattivo piti genero-
se.Lostrumentoindividuato e quello
deiFIA (Fondidiinvestimento Alter-
nativo)per il quale Borsa Italiana in
caso di quotazione ha previsto uno
specificomercato(Miv). Anchegliin-
vestitoriitaliani mostrano pit dispo-
nibilita per questi investimenti. Se-

condounrecentestudio condottoda
Aipb, I'associazione italiana private
banking, nell'ultimo annoé cresciuta
lapercentuale di clienti disponibilia
investire unaparte delloro patrimo-
nio con un orizzonte temporale di
lungo periodo (10 anni) per ottenere
performance soddisfacentie, se pos-
sibile, coglierel'opportunita dibene-
ficiare diagevolazionifiscali. Moltori-
levante e anche il numerodelle fami-
gliebenestantiinteressateavalutare
opportunita di investimento in eco-
nomiarealee, in particolare, in attivi-
taproduttive, in quanto generatricidi
occupazione ereddito (64%) per poter
svolgere unruoloimportante nelle di-
namichedisviluppodel Paese (63%).

Nonostanteil momento di merca-
tosiafavorevolead una crescitadegli
investimenti privatiin Fondidiinve-
stimento Alternativi, il loro peso risul-
ta ancora troppo limitato (0,5%) ri-
spetto al totale degli asset gestiti dal
privatebanking (circa8oo miliardidi
euro). Tralebarriere che ne ostacola-
nolacrescitac’elasogliaminimadei
soomila euro per I'accesso, ritenuta
elevata. « Abbassare tale quota - ricor-
da Antonella Massari -, segretario di
Aipb - sarebbe utile per far crescereil
potenziale di questiinvestimenti. Co-
sicomesarebbeimportante aumen-
tareilnumero deiveicoli, oggi quanti-
tativamente ancora troppo limitati».
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Periclienti
istituzionali
abbiamo

in cantiere
soluzioni
innovative

e taylor made

Azimut Holding. I progetti entro il 2024
della Sgr dedicata agli asset alternativi

«L.anostra sfida: 10 miliardi
verso I'economia reale
attraverso nuovi prodotti»

Lucilla Incorvati

ottor Martiniavetelanciato

Azimut Libera Impresa di-

versi anni fa, puntando tra

primi sull’economia reale
comeasset class. Oracitornate. Qua-
le il vostro obiettivo?

Vogliamo aggiungere ad Azimut
Holdingunalineastrategica che punti
all’economia reale, per avere unim-
patto sulla societa italiana nel suo
complesso. E una grande sfidamaci
crediamo da tempo e in cinque anni
vogliamoraggiungerein questaarea
diattivitaunadimensione di dieci mi-
liardi di euro. Sono cinque anni che
facciamo educazione su questaasset
class siatrainostriconsulentisiatra
iclienti. Almomento c’e¢ unteam dedi-
cato che quotidianamente fa forma-
zione sul territorio incontrando clien-
tieconsulentiper spiegare nel detta-
glio le caratteristiche, i vantaggi e il
giustoapportoin termini di diversifi-
cazione di questa asset class.

Come procederete nello sviluppo
concreto di questo progetto?
Libera Impresa Sgr, la nostra fab-
bricadifondi alternativi (Fia)legata
aquestaasset, sidedicheraadueli-
needibusiness:laprima per gliin-
vestitoriretail e affluent conl’obiet-
tivodirendere disponibile a questo
target con le giuste caratteristiche
alcune asset class tradizionalmente
riservate ai professional e istituzio-
nali;laseconda per gliistituzionali
ai quali metteremo a disposizioni
prodotti innovativi costruiti in
partnership con loro.

Asettembre avetelanciato Demos
1, primo fondo chiuso di Private
Equity per il mondo retail. E poi?
Dopo Demos 1, primo fondo Fia non
riservato,entrol’annoarriverannoun
fondodiprivate debteunodiventure
capital (Italia 500). I nuovi fondi
avrannosoglie diaccessoapartireda
smilaeuro,inmododacompletarela
gamma di prodotti alternativi. Per il
prossimoanno stiamolavorandoan-
che su un fondo Eltif con una soglia
1omila euro, sempre per consentire
un’opportuna diversificazione nei
portafogli degliinvestitori

Periclientiistituzionalie gli hi-

ghnetworthindividual cosaavete
in serbo?
Per questo target abbiamo progetti
molto interessanti: vogliamo diven-
tareilloro puntodiriferimento, carat-
terizzandoci come un operatore che
investe anche in Italia. Abbiamo ap-
penalanciatoun fondodifondiin pri-
vateequity (Global Invest)in collabo-
razione con Hamilton Lane tra i pitt
grandi operatoridel settore (circa500
miliardi didollaridimasse). Aqueste
si aggiungeranno soluzioni taylor
made con soglie di investimento piu
alte (soomilaeuro). Alivellodigruppo
suun totale di 220mila clientiin ter-
mini di masse questo target vale per
circail 40%

A livello di formazione e di svi-
luppo del team di gestori cosa state
facendo?

Stiamo costruendo un team, reclu-
tando persone chearrivano dal mon-

La formazione dei clienti
e dei consulenti su tutto
il territorio € una delle
priorita del progetto
Paolo Martini
AD E DG AZIMUT HOLDING

dodelprivate equity, venture capital
e private debt con I’obiettivo di co-
struire unascuola gestionale d’eccel-
lenzacomel’abbiamorealizzatanella
nostraSgrdedicataal mondo deifon-
diUtics.Ilnostro progetto sta attiran-
dotalentiestiamo costruendounase-
riedipartnership (quellacon Hamil-
ton Lane e solo unadelle tante di cui ci
avvarremo)con grossiplayerinterna-
zionali per mettere a disposizione
della nostra clientela fondi di fondi.

Qualisonolearee diinvestimento?
Siachesitratti diprivate equity siadi
venture capital oppure real estate il
sottostante & ilmondo delle aziende
non quotate. Non mancherannoan-
cheglilmpactfund, ovverofondiche
investono conun’attenzioneaiprin-
cipi Esg, molto sentitinel mondo del
non quotato.

Continuaancheil vostroimpegno

perle Pmichevoglionointraprende-
relastradadella Borsa?
11 nostro progetto di IpoClub é una
dellestrade, visto chelaquotazione é
una possibile exit per un’impresa
quando c’e di mezzo unfondo dipri-
vate equity. Daanniabbiamounase-
rie di partnership con specialisti del
settore come con P101nel VentureCa-
pital, e con Electa conla quale abbia-
modatovitaaIpo Club,ilfondo chiu-
so lanciato nel 2017 per investire in
pre-booking company oppure diret-
tamente in Pmi con obiettivo della
quotazione. Continueremo anche a
guardarealmondodel crowdfunding
dove con Azimut Holding abbiamo
investitoin SiamoSoci, traileaderita-
liani nel matching tra investitori e
startup e nella sua piattaforma
Mamacrowd.

Azimutnon ésoloun’azienda che

guarda all’ Italia ma ormai un buon
30% del fatturato lo fa fuori dal Bel-
Paese. Investirete anche nelle Pmi
estere?
Nel tempo certamente si. Daimpren-
ditori qualisiamo avremo sempre un
occhiodiriguardoad altriimprendi-
tori, ovunque siano.. E 1'talia e vista
spesso come incubatore di idee che
poi esportiamo nel mondo.
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Pmi & Piazza Affari

Il sogno impossibile di partecipare a una Ipo

Maximilian Cellino

roppo «costoso»: le Ipo
nonvanno a caccia del pic-

colo risparmiatore.
L’ultima a collocare sul
mercato principale di Borsa Italia-
naunaquotadel 10%, destinata alla
clientela retail, é stata Pirelli & C.
Da allora pero sono passati due an-
ninel corso dei qualile (poche) of-
ferte arrivate sono state destinate

esclusivamente agli investitori
istituzionali, con qualche eccezio-
ne su Aim Italia, il listino delle pic-
cole imprese, ma si tratta dei pro-
verbiali spiccioli, perché inferiori
agli 8 milioni di euro.

Eppure fino al 2015 quasi tutte le
operazioni di ingresso sul listino
strizzavano un occhio alla platea
dei «piccoli»: unretaggio delboom
dei mercatidegliannigo e dell’era
delle privatizzazioni, probabilmen-

te. Dopo gli episodi di Poste Italia-
ne, Enav (cessioni di quote da parte
dello Stato, appunto) e di Pirelli, il
fenomeno si e drasticamente ridot-
to proprio a causa del maggior one-
re che deriva dal coinvolgimento
del pubblico indistinto.

Non si tratta in questo caso di
speselegali o dovute a specifichein-
combenze regolamentari: «Si e deci-
sodilimitare questo tipo di offerte -
spiega Eugenio Anglani, Head of

Equity Capital Markets di Intermon-
te Sim - semplicemente perchélado-
manda generatadal retail erascarsa
o comunque non sufficiente a giusti-
ficareimaggiori costilegatialla pub-
blicita da effettuare per attirare que-
sto tipo di clientela oppure a creare
quella macchina organizzativa co-
stituita dabanche commerciali e fi-
lialiin grado diallargarela platea dei
sottoscrittori».

In sostanza, la ricerca della do-

100

MILIARDI
ILFLOTTANTE
Dell'lpo Ferretti
chiusaieri
lennesima
operazione
riservata solo
agliistituzionali

mandaretail non giustificava e for-
se non giustifica ancora uno sforzo
economico piu elevato, a maggior
ragione perché poiil mercato e fat-
to dagliistituzionali che nella prati-
ca «fanno» il prezzo e seguono il
titolo post quotazione, tranne qual-
che caso specifico.

«La quota retail viene in genere
mantenutanonsoltanto quando si
tratta di privatizzazioni - aggiunge
Anglani - maanche selalporiguar-
da un marchio ben conosciuto dal
consumatore, come Zanetti e Ovs,
oppure se esiste un radicamento
conil territorio, per esempio Aero-
portidi Bologna».Nessuna preclu-

sione, quindji, soltanto una questio-
ne di opportunita: «non escludo che
Sse una societa con simili caratteri-
stiche si dovesse riaffacciare sul
mercato si torni a una quota desti-
nataai privati, ma al momento non
c’e quest’opportunita».

Al piccolorisparmiatore nonresta
quindi che prendere la viaindiretta
dell’acquisto sul secondario o della
sottoscrizione di fondi comuni di in-
vestimento che puntano a questaas-
set class. Meno attenzione da dedica-
reai prospetti informativi e forse an-
che minore emotivita: probabilmen-
te non € un male.
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Investire nell’economia reale

La selezione ¢ un processo articolato nel quale € bene farsi guidare: con i fondi Ucits I'investimento

¢ liquidabile in giornata mentre con i FIA 'orizzonte di investimento e di almeno sette anni

Strumenti. Con i prodotti ad hoc anche il piccolo investitore puo scommettere sulle imprese
del nostro Paese selezionate dal gestore, diversificando non solo I'investimento ma anche il rischio

Fondi comuni, Pir ed Eltif:
i veicoli adatti a investire in Pmi

Isabella Della Valle

a vera materia prima del-

I'Italia éilrisparmio. Lo eda

sempre. Ma non sempre

questarisorsa e stata utiliz-

zata per favorire lo svilup-

podiun’altraeccellenzatri-
colore: il tessuto produttivo, quello
costituito dalle Pmi. Difficile per un
investitore, soprattutto se poco esper-
to,l’accessodirettoalle piccole medie
imprese e, soprattutto, rischioso se si
decide diinvestire inun’unicarealta.
Nonsolo. Anche capire qualisianole
vere eccellenze aziendali sulle quali
puntare per favorirnelacrescitanon
ebanale, come non eimmediato capi-
recheuninvestimentodel genere ha
bisogno di un orizzonte temporale
mediolungo.Insomma, avventurarsi
su questo segmento di mercato €
complesso, ma glistrumentiper farlo
Non mancano.

Uno di questi e il fondo comune,
attraversoil quale é possibile investi-
resuun certonumerodiaziende (di-
versificando quindi il capitale e il ri-
schio) anche con somme contenute.
Sono prodotticherientranonellaca-
tegoriadegli azionariItalia, puntando
siasulle grandisocietasiasurealtadi
minori dimensioni (di solito facil-

mente riconoscibili dal nome o, per
chi ha piu pazienza, dalla lettura del
prospettoinformativo che specificail
raggiodiattivitadel gestore). L’inve-
stimentosuifondiazionariltalianel-
l'ultimo anno hareso mediamente il
13%esesiallungal’orizzonte tempo-
rale atre ea cinque anni, la rivaluta-
zione e statarispettivamentedel 38 e
del 39 per cento. Mail veicoload hoc
per puntaresullesmallemid cap e (o
meglio, era)il Pir, il pianoindividuale
di risparmio. Creato nel 2017, ha ri-
SC0SSOMOIto successo presso gestori
e risparmiatori complice I'agevola-
zione fiscale prevista. Nel primo anno
divitaiPirhannoraccoltoquasi 11 mi-
liardi, nel secondo 4. Orail mercato e
bloccatoacausadelle modifiche nor-
mative varate conlalegge dibilancio
2019 cheneharivistolastruttura ori-
ginale,imponendo deilimiti minimi
diinvestimento (3,5% sull’aime 3,5%
sul ventre capital) che, secondo gli
operatori del settore e non solo, po-
trebbero comprometterelaliquidabi-
lita di questi prodottiche difattosono
fondi aperti. Risultato? Oggi il com-
parto dei Pir (71 prodotti in totale) &
fermo e viaggia con unaraccolta ne-
gativa per poco meno di 600 milioni
dainizioanno: gli uniciflussiche po-
trebberoarrivare sono quellidichiha

Private debt

La frenata delle banche
spiana la strada
al credito sul mercato

Matteo Meneghello

numeri sono comprensibilmente
moltolontani da quellidel mercato
Uk, maancheinItaliail private debt
inizia a farsi strada. L’anno scorso
(Aifipresentera proprio oggicon De-
loitteidati dell’Osservatorio sul mer-
cato) leemissionidiminibond hanno
raggiunto in Italia il record storico,
sfondandoil tetto del miliardo dieu-
ro. Dal punto divista dell’offerta il pri-
vate debt si € mostrato strumento
flessibile per finanziare una varieta di
operazionie peragevolarele esigenze
dei private equity: senior debt tradi-
zionale, unitranche, mezzanino, hol-
coPikegrowth capital sonoletipolo-
giedifinanziamento disponibili, (di-
verse per struttura, durata, costo, ga-
ranzie e tipologia di uscita dal
finanziamento), destinate asostenere
acquisizioni oppure linee di investi-
mentoin capex.Iltargete disolitoin-
dirizzato versorealta industriali con
almeno 5 milionidiEbitda, malapo-
polaritadello strumento € ormai dif-
fusa, come dimostrail recente caso di
TascaD’Almerita, la cantina siciliana
che ha annunciato di avere emesso
quest’announmilionedieuroa2an-
ni, strumento che siaggiungead altri
del recente passato, a sostegno del-
l'internazionalizzazione.

11 profilo di rischio piu elevato in
questo tipo di operazione rendonoil
private debt ancora poco appetibile
perilmercatoretail einItaliasiconta-
nosolopocheesperienze distrumenti
diquestotipoindirizzatial risparmio.
«Puo0 avere un impatto sensibile sul
risparmiatore finale, visti i profili di
rischio, e per questo,ancheall’estero,
non e giudicataun’opportunita - spie-
ga Daniele Candiani, partner debt
advisory di Deloitte corporate finance
-.Nellamaggior partedeicasigliinve-
stitori sono fondi privati che raccol-
gonomasse dainvestitoriistituziona-
li, fondi pensione, o fondi di private
equity». Secondo l'ultima analisi di
Deloitte,aggiornataagiugnodique-
st’anno, a livello internazionale si &

confermato un trend di crescita, con
undecrementodelnumerodiopera-
zioni ma con una crescita del taglio
medio. «In Italia - spiega Candiani -
c’éperoancoramoltodafare,conun
tagliomedio che valeun quintodelle
operazioni gestite sulmercato anglo-
sassone. Nel nostromercato ¢ ancora
significativala concorrenzadel siste-
mabancario,anche seidue canalinon
sono in concorrenza tra di loro, ma
sono complementari».

A conferma di un fenomeno in
espansione, Borsaitalianaha presen-
tato poche settimane fa ExtraMot Pro
cube, listino pensato per le quotazioni
distrumenti di debito con valore infe-
rioreaisomilioni, con157 strumenti
emessida114societa perunaraccolta
dis miliardi. Anche Cdp hamostrato
grandeinteresse, negliultimi anni,in
questi strumenti, partecipando nel
2019 a 5 operazioni di emissioni per
115 milioni einvestendo 58,5 milioni.
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I NUMERI

1,018

Le emissioni in miliardi di euro
L’anno scorso, secondo
I'Osservatorio di Aifi-Deloitte
sono stati emessi in Italia 142
minibond, riconducibilia 116
societa, per un ammontare
superiore al miliardo di euro,
record storico per questo
mercato

157

Le emissioni quotate

Borsa Italiana ha annunciato alla
fine di settembre la creazione di
ExtraMOt Pro cube, listino
pensato per le quotazioni di
strumenti di debito con valore
inferiore ai 50 milioni,con 157
strumenti emessi da 114 societa,
per una raccolta di oltre 5 miliardi

150

LE MIGLIAIA

DI EURO
Dell’investimento
massimo annuo
negli Eltif
consentito dal
Decrescito
Crescita per
beneficiare
dell'incentivo
fiscale

166

LE ACQUISIZIONI
NEL SEMESTRE
Tra gennaio

e giugno,
secondo Aifi,
sono state
concluse 166
acquisizioni da
parte dei fondi di
private equity per
un controvalore
di 2,518 miliardi

investitonel 2017 enel2018 perche di
nuovi prodotti non ne sono piu nati.
E pensare che da gennaio a oggi le
performace di alcuni di questi pro-
dotti sono moltovicine al 30%. Orabi-
sogneravedereseilgovernodecidera
ditornareallaversione originale, co-
me richiesto a gran voce dai gestori.

A offrire unalternativa, pero, per
investire sulle realta non quotate di
medie dimensioni ci sono gli Eltif, i
fondi chiusi alungo termine. Come i
Pir, prevedono agevolazioni fiscali
per le persone fisiche (I'esenzione
previstadal Decreto Crescitaeancora
al vaglio della commissione Ue che
deve stabilire se rientri o meno nel-

I’'ambito degliaiutidiStato)e cercano
di cogliere le opportunitaimprendi-
torialichenellungo termine (7annila
durataminima, 1somilaeurol’inve-
stimento massimo annuo peruntota-
le di 1,5 milioni) possono dare buoni
risultati. Al momento in Italia sono
pochi gli Eltif disponibili: Eurizon Ita-
lian Fund (Eurizon Sgr con soglie di
accessomoltoalte),i prodotti Muzini-
ch in collaborazione con Cordusio
Sim e quellidi October. Se sullarampa
dilancio c’e Amundi Eltif Italia 2020,
agennaio eattesoIEltif di Azimut che
per primo sul mercato consentiraun
investimentoa partire daiomilaeuro.
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Mercato fermo

E il numero dei Pir presenti sul
mercato italiano. Nel 2019 non &
nato neppure un prodotto a
causa delle modifiche normative
apportate dalla legge di bilancio
2019 che haintrodotto soglie
minime di investimento
giudicate dai gestori proibitive.

-586 milioni

Saldo negativo

E laraccolta dei Pir

da gennaio a settembre
secondo le stime
dell’Osservatorio di Plus24.
Nel 2017 questi prodotti
hanno incassato 11 miliardi
e nel 2018 4 miliardi.

Ne gestiscono 18,5.

Private equity

Capitale privato alle Pmi,
in calo nel semestre
ma il trend e in crescita

Elena Delfino

nvestire in private equity e ven-
ture capital fino a oggi e stata una
attivita alla portata soprattutto
del pubblico di investitori profes-
sionali. Questo sia per la quantita di
capitale richiesto mediamente, sia
peril fatto che si tratta di operazioni
conun profilo dirischio pittaccen-
tuato e poco liquide, nel senso che
non e possibileliquidarela propria
posizione in ogni momento.

Operazioni come queste infatti
prevedono un investimento priva-
tonel capitale dirischio di una so-
cietanon quotata,a operatenden-
zialmente di fondi, che avviene at-
traverso il finanziamento dell’atti-
vita dell’azienda, sotto forma di
partecipazione societaria ma an-
che con contributi manageriali e di
intervento sulla corporate gover-
nance. [ fondi di private equity se-
guono per alcuni annilavita delle
imprese in cui investono e hanno
I’'obiettivo di migliorarne le perfor-
mance per uscire dal capitale, di
solito dopo almeno cinque anni,
con una plusvalenza.

Ilventure capital interviene nello
stesso modo ma nella fase iniziale
dell’impresa (early stage) o di
espansione, finanziandone le fasi di
startup oil piano di crescita e parte-
cipando attivamente con le proprie
competenze manageriali, di marke-
ting o organizzative. Questo tipo di
operazioni negli ultimi anni ha at-
tratto sempre piu 'interesse degli
investitori orientati a rendimenti
con asset class diversi. E vero che i
pil recenti dati Aifi (Associazione
italiana del private equity e del ven-
ture capital), elaboratiin collabora-
zione con Pwc Deals e relativi al pri-
mo semestre 2019, parlano di una
frenata degliinvestimenti, soprat-
tutto per quantoriguardail private
equity. La raccolta complessiva e
infattiscesa del77%, a 435 milioni di
euro. D’altra parte pero non manca-
noisegnali positivi con 166 opera-

zioni portate a termine tra gennaio
e giugno (+4%) per un controvalore
di 2,518 miliardi di euro, dati infe-
rioririspettoal 2018 ma meglio del
2017. Positiva e soprattutto la ten-
denza nel triennio.
Atestimoniare il dinamismo di
questo tipo di operazioni e il fatto
che, afronte di una diminuzione di
quelle che comportano un equity
superiore ai 150 milioni, 'ammon-
tare e di1,9 miliardi investiti (era-
no 1,4 un anno fa). E infatti, dal
punto di vista delle dimensioni
delleimprese, prevalgono ancora
una volta le aziende con meno di
5o milioni di fatturato, che rappre-
sentano il 77% del numero totale
(75% nel primo semestre del 2018).
Tienebene, in assoluto, il venture
capital, dove gli investimenti sono
saliti del 7% a 103 milioni di euro
nei settori hi-tech, finanziario,
medicale, retail, biotecnologie.
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2,5 miliardi

Acquisizioni del private equity
Le acquisizioni da parte dei fondi
di private equity sono arrivate -
secondo Aifi - a 2,518 miliardi di
euro nel primo semestre del 2019.
Si tratta di dati inferiori al 2018,
ma migliori del 2017. Positiva &
soprattutto la tendenza

nel triennio.

103 milioni

Acquisizioni del venture capital
Nel caso dei fondi di venture
capital gli investimenti sono saliti
del 7%, arrivando nel primo
semestre a 103 milioni di euro.
Investimenti concentrati
soprattutto nei settori hi-tech,
finanziario, medicale, retail,
biotecnologie.

5

MILA

La soglia di
ingresso per
investire in
Demos 1.

Il fondo di Azimut
ha una dotazione
di 350 milioni e
investe in aziende
italiane con un
fatturato
compreso trai 30
ei 250 milioni

Laraccolta
dei fondi

é scesa
del 77%,
male ac-
quisizioni
di aziende
sono
aumentate
del 4%

L’offerta per i risparmiatori

Tra gli Alternativi
il piu democratico
¢ il fondo Demos 1

Gaia Giorgio Fedi

d investire nell’economia

reale sono sopratutto i Fia

(Fondi di investimento al-

ternativo), veicoli d’elezio-
ne che puntano all’economia reale.
Secondo l'ultimo rapporto Preginal
2018 inItalia sistimavano 27miliardi
diasset. Sitratta di soluzioni che de-
vono sottostare alle regole della Di-
rettiva Europea 2011/61/UE (Alter-
native Investment Fund Managers
Directive, recepitain Italianel 2015).
Vengono cosi ricondotti all'interno
del perimetro della AIFMD i fondi e
veicoli societari, quotati o non quo-
tati, con caratteristiche alle volte
molto diverse tra loro per struttura
interna, strategia di investimento,
mercatidiriferimento e che storica-
mente gravitavano fuori dalla ge-
stione collettiva del risparmio Ucits.
All'interno della grande famiglia di
FIA, il sottogruppo relativo ai FIA
chiusi sta vivendo un momento di
particolare dinamicita, grazie alla
possibilita diinvestire con una stra-
tegia tipicamente di medio e lungo
termine in una gamma ampia e di-
versificata di strumenti.

Allo stesso tempo favoriscel'inve-
stimento in asset class di economia
reale, tipicamente non tradizionalie
di difficile accesso diretto, m che faci-
litano1'ottimizzazione del profilo di
rischio-rendimento. Rispetto ad al-
treasset classifondiin economiare-

aleattraverso private equity, venture
capital e private debt hanno garanti-
toin mediail12% circanegli ultimi 10
anni, controil7,5% delle societa quo-
tate, giustificato anche dalla maggio-
reilliquidita e da unlivello dirischio
piu elevato rispetto al normale inve-
stimento azionario. Inoltre, questi
asset hanno solitamente andamenti
decorrelatirispettoa quelli dei mer-
cati finanziari, quindi dedicare una
porzione del proprio portafoglio a
questi investimenti puo costituire
una fonte di diversificazione per ri-
sparmiatori che abbiano pero una
propensione al rischio piu elevata.
Azimut ha fatto da apripistain que-
sto settore perché rispetto ai tradi-
zionali fondi Fia che prevedonoinve-
stimenti elevati con Demos 1, primo
fondo chiuso di private equity, con-
sente alla clientelaretail diinvestire
conunimporto minimo di sottoscri-
zione di smila euro. Il fondo hauna
dotazione di 350 milioni di euro da
investire in aziende italiane con un
fatturato compresotrai3oei250 mi-
lioni e un “ticket” diinvestimento per
operazione dai 20 ai 60 milioni di eu-
ro. «Abbiamo chiamato questo fondo
Demos perché democratizza il mer-
cato offrendo anche ai risparmiatori
la possibilita diaccedere arendimen-
tie opportunita fino ad oggi riservati
agliinvestitoriistituzionali o ai fami-
ly office», ha commentato il presi-
dente di Azimut Pietro Giuliani.
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Crowdfunding

Mercato di nicchia
che pero corre veloce:
35 portali gia autorizzati

Daniela Russo

J equity crowdfunding nuova
asset class per gliinvestitori
italiani. Anche se e presto per
parlarediunaveraepropria

tendenza, cresce ’'attenzione verso
questo strumento alternativo, utile
per diversificareil portafoglio. Aso-
stenere il cambiamentoancheleno-
vitaintrodotte conla Legge Finanzia-
ria 2019, che ha innalzato gli sgravi
fiscali per gliinvestimentiin startup
e Pmi innovative dal 30 al 40%, fino
adarrivareal 50%in casodiacquisi-
zione totale del capitale sociale (a
condizione che l'investimento sia
mantenuto per tre anni).

I numeri del crowdinvesting (la
sommadiequity elending crowdfun-
ding) italiano segnano al 30 giugno
2019 unacrescitaimportante:larac-
coltacomplessiva éa quota 517 milio-
nidieuro. E quanto emerge dal quarto
Report Italiano sul Crowdinvesting
realizzato dall’Osservatorio della
School of Management del Politecni-
codiMilano. L’equity, in particolare,
superalasoglia degli 82 milioni, con
49 milioni raccolti nell’'ultimo anno.
«Rispettoallamoledel risparmio ge-
stito eamministratoinItalia, - spiega
Giancarlo Giudici, Direttore Scientifi-
co dell’Osservatorio - I’equity
crowdfunding e ancoraunabriciola.
Un’opportunita per diversificare una
parte minoritaria deirisparmi verso
impieghi piu 0 meno rischiosi, ma
quasisempreilliquidi, che non posso-
no sostituirsi - se maiaffiancarsi-ad
altre forme di risparmio».

Attenzione, poi, alla tipologia di
campagna su cuisisceglie diinvesti-
re:aseconda chelaraccoltasia pro-
mossadastartup innovative (nell’ul-
timo anno rappresentano il 72% del
totale), da Pmi pittmature o interessi
progettiimmobiliari, infatti, il profilo
dirischio cambia. «Irendimenti pos-
sono essere interessanti, - commen-
ta Giudici - ma vanno ponderati ri-
spettoairischi. Chiinveste nelle star-
tup ein genere conscio che sitratta di

un investimento rischioso. La spe-
ranzaeédiaverindividuatole prossi-
me Google, Facebook, Apple, e molti-
plicareil capitale».

Al 30 giugno, I'equity crowdfun-
dingitaliano conta 35 portali autoriz-
zati (alcuni ancora non attivi) e 401
campagnediraccoltaorganizzateda
369 imprese diverse (170 negli ultimi
12 mesi). Negli ultimi 12 mesi sisono
registratele prime exit, attraverso Ipo
oacquisizioni, maancheiprimi wri-
te-off. Su questabasel'Indice realiz-
zatodall’Osservatoriohacalcolatoal
30 giugno un apprezzamento com-
plessivo del valore di portafoglio del
9,43%.«Almomento, le campagne che
hanno pitsuccesso — conclude Giudi-
ci-sonoquelle propostedaimprendi-
tori e team con un buon network di
follower. Molti investitori guardano
con favore a comparti emergenti: il
fintech,imaterialiavanzati,’econo-
mia circolare, la sostenibilita».
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517 milioni

Laraccolta complessiva

Il crowdinvesting (equity e lending
crowdfunding) in Italia segnano al
30 giugno 2019 una crescita
importante: laraccolta
complessiva € a quota 517 milioni
dieuro. L'equity supera la soglia
degli 82 milioni, con 49 milioni
raccolti nell’ultimo anno. Lo
rivelano i dati del Politecnico

di Milano.

401

Le campagne diraccolta
Attualmente in Italia ci sono 35
portali autorizzati (alcuni ancora
non attivi) e 401 campagne di
raccolta organizzate da 369
imprese diverse (170 nei soli ultimi
12 mesi).




