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mo», spiega Giovanni Natali,
presidente di 4Aim sicaf. I te-
ma che ha portato allo scontro
frontale sul provvedimento con le
associazioni di gestori riguarda
il fatto che su fondi di grandi di-
mensioni 'impatto di 35 milioni
per ogni miliardo gestito potreb-
be sembrare alto».

Sul fronte dei risparmiatori
Natali, che ha quotato un ter-
zo delle societa su Aim Italia,
non condivide le preoccupazio-
ni sul rischio degli asset liquidi:
«Ricordo che ogni persona fisica
pud investire al massimo 30mila
euroall'anno in fondi Pireil 3,5%
di questa somma sono solo 1.050
euro a personar. Una modifica al-
la legge attuale potrebbe essere
invece, a suo parere, l'introduzio-
ne di un vineolo di investimento
al minore tra il 3,5% del fondo
Pir e 10 milioni di euro per ogni
miliardoo frazione gestito dal Pir
eriservare I'investimento in ven-
ture capital agli Eltif, rendendolo
facoltativo. «Ma da qualche parte
bisognava pur partire e si e par-
titi», conclude Natali.

Anche Franco Gaudenti , ammi-
nistratore delegato di EnVent
Capital Markets, sposta l'at-
tenzione sugli Eltif: «Possono
realmente essere 'auspicato pun-
to di svolta per le nostre Pmi in

quanto strumento d'investimen-
to chiuso che pud intervenire in
aziende non quotate, in pre-ipo,
in quotazione e in aziende quota-
te sia equity sia debt in un asset
poco liquido per definizione, che
richiede un arco temporale di in-
vestimento adeguator. Linteresse
ci sarebbe, a maggior ragione «se
potranno beneficiare dell'incenti-
vo fiscaler, prosegue Gaudenti.

Simone Stroechi, managing direc-
tor di Electa Ventures, fra i nomi
diriferimento in Italia sulle spac,
i veicoli quotati su Aim, ritiene
positiva «'inclusione delle sicaf.
Mentre i parametri per definire
le pmi su cui si deve orientare
il 3,5% di portafoglio dedicato,
rischiano di trascurare gran par-
te delle eccellenze italiane» in
quanto la soglia sul numero di
dipendenti «discrimina le atti-
vitd people intensive rispetto
ad attivita a scarsa manodope-
ra. E anche il limite di fatturato
a 50 milioni & inadeguato per im-
prese che fatturano molto perché
comprano-trasformano-rivendo-
no e che rappresentano il grosso
della pmi autoctona». Una paro-
la a favore del venture capital la
spende Fréderic Barroyer, count-

ry head di Sgss spa in Italia,
che cita i dati Aifi sul 2018, che
hanno messo in evidenza «inve-
stimenti record in private equity
e venture capital per quasi 10
miliardi, con un raddoppio degli
investimenti in venture capital
rispetto al 2017, raggiungendo
324 milioni, ovvero 500 milioni
in termini di impegno». La buo-
na notizia, aggiunge Barroyer, ¢
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 sono diventati i maggiori
investitori.

In Zenit sgr sono stati realizzati
studi di fattibilita per i quali si
potrebbe procedere al lancio di
un innovativo Eltif Pir in tempi
rapidi. Ma indipendentemente
dallo strumento utilizzato, dif-
ficilmente sara possibile offrire
una soluzione in quanto attual-
mente, riprende Rosati, non vi
sono aziende con i requisiti ri-
chiesti sulle quali investire.
Concludendo e facendo riferimen-
to all'ultimo articolo del Decreto
«Monitoraggio degli effetti» che
si da sei mesi di tempo per «wa-
lutare l'opportunita di interventi
normativi ulteriori», & improbabi-
le che i nuovi Pir possano avere
un suecesso analogo alla prima
versione. Meglio accorciare i
tempi e ripristinare le condizioni
affinché i milioni di risparmiato-
ri italiani che ancora non hanno
il loro Piano di risparmio possano
fruire di tale opportunita e dare il
loro contributo al finanziamento
delle imprese italiane, esatta-
mente come & negli auspici del
governo, «Fortunatamente il flus-
s0 di sottoscrizioni successive da
parte degli investitori sui Piani
in essere sta continuando», con-
clude Rosati, «ed & probabile che
gli attuali 15 miliardi circa possa-
no quantomeno raddoppiare nei
prossimi tre anni».. (riproduzio-
ne riservata)

110 MAGGIORI GESTORI DEI FONDI PIR1

Dati in milioni di euro

Raccoltanetta Raccoltanetta  N° di fondi
4 trim. 2018 2018
Mediolanum 91,1 7218 2
Gruppo Intesa Sanpaolo 56,3 1.139 8
Amundi 8,7 953.8 6
Arca 15,2 3069 5
Anima Holding 431 585,7 3
Ubi Banca 31 145 3
Bnp Paribas 6,1 84 2
Lyxor -32,6 -2855 3
ICCREA 11,8 106 2
Axa Im 73 213 1
Fonte: Assogestioni
GRAFICA MF-MLAND FINAZA
LA RACCOLTA DEI FONDI PIR1
Raccolta Pir 2017 10,9 mid su 97,4 mid della raccolta netta in ltalia
Raccolta Pir 2018 3,94 mid su 9,87 mid di raccolta netta in ltalia
Fondi Pir 2017 64
Fondi Pir 2018 72
Patrimonio 2017 15,8 miliardi
Patrimonio 2018 17,4 miliardi
Hab Mef su dati A
GRAFICA MF-MILAND FINANZA

@  Tuttii diritti riservati



