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-conomiareale a secco
1fond1 chiust long-term
puntano su mirastrutture

CON GLI ELTIF SARA PTU
FACILE CONVOGLIARE

LA RACCOLTA FINANZIARIA
DEIPRIVATI

NELMONDO PRODUTTIVO
ENELLE GRANDI OPERE
ILPARLAMENTO EUROPEO
VARAILTESTO
DELREGOLAMENTO

PER AVVIARE GLISTRUMENTI

Roma

Cnnv-::ugliare ilrisparmiofi-

nanziario nell’economia
reale, Lodevole intenzione, so-
prattutto in un paese come il
nostro, caratterizzato da un’e-
levata propensione al rispar-
mio, ma anche da una cronica
sottocapitalizzazione delle im-
presechedipendono,inmisura
ben superiore alla media euro-
pea, dal credito bancario. Non
cisonosololeaziende, tuttavia.
Le esigenze di finanziamento a
lungo termine sono tipiche an-
che degli investimenti in infra-
strutture, da qui al 2020 saran-
no necessari dai 1.500 ai 2.000
miliardisolo perfinanziare pro-
getti infrastrutturali in Europa.
Come far confluire i risparmiin
aziende e progetti di infrastrut-
ture, quali strumenti sono di-
sponibili per chi, invece che al
trading, & interessato auninve-
stimento di lungo, se non lun-
ghissimo periodo?

Lo scorso 10 marzo il Parla-
mento europeo haapprovato il
testo del regolamento sugli Eltif
- European long-term invest-
ment funds, i fondi di investi-
mentoeuropeialungotermine,
regolamento che ora dovra es-
sere sottoposto al Consiglio
dell'Unione Europea. Si tratia

difondiditipochiuso,dalladu-
rata pluriennale e comunque
sufficienteacoprireilciclodivi-
ta di ognuno degli investimenti
sottostanti. Potranno investire
in societa non quotate oppure
inpiccoleemedieimpresequo-
tate che emettono strumenti
rappresentatividiequityostru-
menti di debito per i quali non
esiste un acquirente pronta-
mente identificabile e anche fi-
nanziare, direttamente o indi-
rettamente, singoli progetti di
infrastrutture che richiedono
una spesa di partenza in conto
capitale di almeno 10 milioni di
euro e che offrono rendimenti
regolari e prevedibili.

A proporre Eltif potranno es-
seresololesocietaautorizzatea
gestire fondi alternativi; ainve-
stire, saranno principalmente
fondi pensione, enti previden-
ziali, fondazioni e compagnie
assicurative. Non e escluso, tut-
tavia, il “risparmiatore al detta-
glio”, per il quale sono previste
maggioritutele: periprivaticon
patrimoni non superiori a
500milaeuro, ad esempio, icol-
locatori dovranno assicurarsi
che non investano pitu del 10%
in questi strumenti dalla soglia
minima di sottoscrizione non
inferiore ai 10 mila euro; nel
prospetto, poi, dovra essere
chiaramente sottolineato il ri-
schiodiuninvestimento vinco-
lato per l'intera vita dellEltif,
anchesepotraessereprevistala
possibilita di riscatti anticipati,
sia pure entro una percentuale
prefissata del patrimonio.

Nelle considerazioni iniziali
che accompagnano il regola-
mentovienerimarcatal'impor-
tanzadellaquotazionediquesti

fondi in un mercato seconda-
rio, condizione quasiindispen-
sabile perché l'investimento a
lungo termine possa diventare
realmente allettante per i pic-
coli investitori; la presenza di
incentivi fiscali, lasciati alla de-
terminazione dei singoli paesi,
non potra, poi, che facilitare lo
sviluppo di questi strumenti. In
attesa degli Eltif, in Italia si cer-
ca di sviluppare il mercato dei
fondi di private debt, i fondi di
debito. Sono veicoli di investi-
mento costituiti nella forma di
fondo chiuso e riservato a inve-
stitori qualificati, che raccolgo-

no capitaliol'impegno a parte-
cipare (commitment) da ban-
che, assicurazioni, fondazionie
altri investitori istituzionali; i
capitali sono poi utilizzati per
acquistare prestiti bancari o
strumentididebitodivario tipo
delle aziende. Quelli pili noti
sono i fondi di debito specializ-
zatiin minibond, le obbligazio-
ni emesse da piccole e medie
imprese non quotate. A fine
gennaio, 1'Osservatorio mini-
bond, istituito dalla School of
Managementdel Politecnico di
Milano, censiva 29 iniziative,
conobiettividiraccoltatrai100
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ei500 milioni e una durata me-
diadi7-10anni,maaquestonu-
mero andrebbero aggiunti fon-
di al momento solo annunciati
e altri veicoli di investimento
cheinvestonopiliingeneralein
“private debt”. A fornire un
supporto arriva ora il fondo di
fondi di private debt promosso
da Fondo Italiano d’Investi-

mento Sgr.L'operativitaéstata
avviata in gennaio, con la sele-
zione di un primo gruppo di 10
fondiche prevedonodiinvesti-
re sia in minibond che in pro-
dotti di debito piu strutturati,
per un impegno complessivo
di circa 250 milioni.

(m.man.)
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FONDI APERTI, LA RACCOLTA NETTA
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