
il 3,5% sull’Aim, ciò che voleva-
mo», spiega Giovanni Natali,
presidente di 4Aim sicaf. «Il te-
ma che ha portato allo scontro
frontalesul provvedimentoconle
associazionidi gestori riguarda
il fatto chesufondi di grandi di-
mensioni l’impatto di 35 milioni
per ognimiliardo gestito potreb-
be sembrarealto».

Sul fronte dei risparmiatori
Natali, che ha quotato un ter-
zo delle società su Aim Italia,
non condivide le preoccupazio-
ni sul rischio degli assetliquidi:
«Ricordocheogni personafisica
può investireal massimo30mila
euro all’annoin fondiPir e il 3,5%
di questa sommasonosolo1.050
euro apersona».Una modificaal-
la leggeattuale potrebbeessere
invece,asuoparere,l’introduzio-
ne di un vincolodi investimento
al minore tra il 3,5% del fondo
Pir e 10 milioni di euro perogni
miliardo o frazionegestitodalPir
e riservare l’investimento in ven-
ture capitalagli Eltif, rendendolo
facoltativo.«Mada qualcheparte
bisognavapur partire e si è par-
titi», concludeNatali.
Anche FrancoGaudenti , ammi-
nistratore delegato di EnVent
Capital Markets, sposta l’at-
tenzione sugli Eltif: «Possono
realmenteesserel’auspicatopun-
to di svolta per le nostre Pmi in
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64
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15,8miliardi

17,4miliardi

quantostrumento d’investimen-
to chiusochepuò intervenire in
aziendenon quotate, in pre-ipo,
in quotazioneein aziendequota-
te sia equity sia debt in un asset
pocoliquido per definizione,che
richiedeun arcotemporaledi in-
vestimentoadeguato».L’interesse
ci sarebbe,a maggiorragione«se
potrannobeneficiaredell’incenti-
vofiscale»,prosegueGaudenti.
SimoneStrocchi,managingdirec-
tor di ElectaVentures,fra i nomi
di riferimento in Italia sullespac,
i veicoli quotati su Aim, ritiene
positiva «l’inclusionedelle sicaf.
Mentre i parametri per definire
le pmi su cui si deveorientare
il 3,5% di portafoglio dedicato,
rischiano di trascuraregran par-
te delle eccellenze italiane» in
quanto la soglia sul numero di
dipendenti «discrimina le atti-
vità people intensive rispetto
ad attività a scarsamanodope-
ra. E anche il limite di fatturato
a 50milioni èinadeguatoper im-
presechefatturano moltoperché
comprano-trasformano-rivendo-
no e cherappresentano il grosso
della pmi autoctona».Una paro-
la a favoredel venture capital la
spendeFrédericBarroyer,count-

spendeFrédericBarroyer,count-
ry head di Sgss spa in Italia,
checita i dati Aifi sul 2018,che
hanno messoin evidenza «inve-
stimenti record in private equity
e venture capital per quasi 10
miliardi, conun raddoppiodegli
investimenti in venture capital
rispetto al 2017, raggiungendo
324 milioni, ovvero 500 milioni
in termini di impegno».La buo-
na notizia, aggiunge Barroyer, è
che«gli investitori privati han-
no apportato gran parte dei 3,4
miliardi di euro di sottoscrizio-
ni nette,quota triplicata rispetto
al 2017.Tra questi i fondi pen-
sione sonodiventati i maggiori
investitori».
In Zenit sgr sonostati realizzati
studi di fattibilità per i quali si
potrebbe procedereal lancio di
un innovativo Eltif Pir in tempi
rapidi. Ma indipendentemente
dallo strumento utilizzato, dif-
ficilmente sarà possibile offrire
una soluzionein quanto attual-
mente, riprende Rosati, non vi
sonoaziende coni requisiti ri-
chiesti sulle quali investire.
Concludendoefacendoriferimen-
to all’ultimo articolo del Decreto
«Monitoraggio degli effetti» che
si dà sei mesi di tempo per «va-
lutare l’opportunità di interventi
normativi ulteriori»,è improbabi-
le chei nuovi Pir possanoavere
un successoanalogo alla prima
versione. Meglio accorciare i
tempi eripristinare le condizioni
affinchéi milioni di risparmiato-
ri italiani cheancoranon hanno
il loroPiano dirisparmio possano
fruire di taleopportunità e dareil
loro contributo al finanziamento
delle imprese italiane, esatta-
mente comeè negli auspici del
governo.«Fortunatamenteil flus-
sodi sottoscrizionisuccessiveda
parte degli investitori sui Piani
in esseresta continuando»,con-
cludeRosati, «edè probabile che
gli attuali 15 miliardi circa possa-
no quantomenoraddoppiare nei
prossimi tre anni».. (riproduzio-
ne riservata)
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