5 marzo 2016
Il Sole 24 Ore Plus

i
’0

Anthiliaz

Capital Farthes

PROFESSIONISTI DEL RISPARMIO

GESTORI

Crediti alle imprese dai fondi alternativi
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1 GESTORI
Secondo Mondo Alternative
tanti sono attualmente i gestori
italiani Fia, ovvero le Sgr italiane
abilitate a gestire i fondi
alternativi secondo le regole
della direttiva Aifm entratain
vigore nel 2014.

18/2016

LE NUOVE NORME
Il Decreto legge del 14 febbraio
scorso (il dl 18/2016) ha fatto
chiarezza sugli ambiti di
riferimento dei fondi alternativi
cosi come previsti dalla direttiva
disettore.

Le nuove norme introducono
una nuova categoria di Oicr, gli
Oicr di credito. | fondi alternativi
nostrani infatti non solo
potranno acquistare crediti
diretti o cartolarizzati, in bonis o
Npl, ma persino erogare
direttamente credito a soggetti
terzi (diversi dai consumatori).
Per ora la norma siriferisce solo
a veicoli di diritto comunitario, e
non potrebbe essere altrimenti,
ma & altrettanto vero che
eventuali investitori extra-Ue
potrebbero comunque
partecipare come sottoscrittori
di veicoli comunitari promossi

dai gestori di fondi alternativi Ue.

La novita da un decreto
di febbraio ma e aperta
solo ai fondi comunitari
Non mancano pero
nodi da sciogliere

Lucilla Incorvati

@ Lattivita di erogazione del cre-
dito non sara pil riservata a ban-
cheeintermediarifinanziari.L'Ita-
liaaprequestastradaaifondialter-
nativi grazie al recente Decreto
legge n. 18 del 14 febbraio. Questi
soggetti diventano i nuovi interlo-
cutori per le imprese in cerca di fi-
nanziamenti (con esclusione del
credito ai consumatori).

Fino ad oggi, nonostante I’esi-
stenza di norme dalle quali si poteva
gia evincere questa possibilita an-
chealivello comunitario, nessunosi
era ancora avventurato su questo
terreno perché mancava una norma
esplicita «L'articolo 106 del Testo
Unico Bancario, infatti, - spiegal’av-
vocato Romeo Battigaglia dello stu-
dio Simmons&Simmons - tra i sog-
getti autorizzati non fa riferimento
néaifondialternativiné alle compa-
gnie di assicurazione, pacificamen-
te autorizzate a farlo».

«E una bella opportunita - ricor-
da Giorgio Solcia, managing di-
rector di CACEIS - accolta positiva-
mente dalla communita dell’asset
management e che puo essere colta
per dare impulso alla nostra econo-
mia.IFIA dicredito infattisi potran-
no affiancare alle banche per eroga-
re prestiti nelle forme piu svariate
come ad esempio i crediti ipotecari

garantiti da immobili. Sono certo
che I'ingegneria finanziaria trovera
formeefficienti,in grado disvolgere
una funzione di traino del nostro
tessuto economico e contempora-
neamente di dare nuove opportuni-
ta di diversificazione agli investitori
istituzionali».
«Eunpassoavantiper permette-
re agli investitori istituzionali di
elargiredeiprestitiindiretta, senza
dover passare per le banche e quin-
diriducendoilrischiodicontropar-
te - gli fa eco Luca Pagni di BNP Pa-
ribas IP -. Rimangono delle per-
plessitariguardoagliobblighidire-
porting, specie nei confronti della
centrale dei rischi, che ricadrebbe-
rosul fondo. Si tratta diobblighi per

i quali occorrera mettere in piedi
dei processi ad hoc e che possono
rappresentare dei costi aggiuntivi
per I'asset manager» .

Infatti, non ¢ tutto oro quel che
luccica. La nuova disciplina da un
lato lascia fuori dal mercato i sog-
getti extra-Ue, che sono tanti e tra-
dizionalmente interessati a finan-
ziare aziende italiane nell’ambito
dellasindacazionedigrandiprestiti
in pool. Un peccato, viste le grandi
disponibilita finanziarie di questi
soggetti. Si pensi ai grandi fondi
americani. Inoltre, alcuni vincoli
normativi rendono il percorso tut-

t’altrochefacileancheaifondieuro-
pei. «Ifondidevono ottenere un’au-
torizzazione da Bankitalia che avra
60 giorni per negare il suo consenso
una volta che riceve dal fondo I'in-
tenzionedierogare credito-ricorda
ancora Romeo -. Poi, 'autorita del
Paese d’origine deve assicurare che
ilfondorispettile disposizioniinte-
ma di leva finanziaria e fraziona-
mentodelrischio che devono essere

equivalentiaquelleperifondialter-
nativiitaliani». Secondo Romeo, un
tipo di assicurazione piuttosto inu-
sualetraautoritadivigilanzadiPae-
si membri UE, tutte ugualmente
chiamate a verificare 1'osservanza
delle disposizioniapplicabiliaisog-
getti rispettivamente vigilati. Infi-
ne, ¢’e una difficolta pratica. «Il de-
creto rinvia ad una normativa di at-
tuazione che deve partire da Banki-
talia - conclude Romeo - senza pero
indicare entro quando. Quindi, se
daun lato € stato eliminato un dub-
bio normativo, dall’altro tutto e fer-
mo in attesa delle norme di attua-
zione». Stante queste difficolta tra
¢li operatori ¢’¢ fermento e qualcu-
no sarebbe gia al lavoro. «Il decreto
vaanalizzatonel contestodiun pro-
grammaampioeambiziosodirifor-
melegalie normative che il governo
ha intrapreso per erodere progres-
sivamente il monopolio bancario e

creareunopencreditmarket-ricor-
da Francesca Campanelli, country
managerinItaliadiMuzinich&Co-.
Indubbiamente cisonoancoracriti-
cita da risolvere e le riforme posso-
no essere migliorate, ma nel com-
plessosonostatiottenutiimportan-
tirisultati peril mercato dicapitalie
in particolare per i credit funds. Co-
me fondo di credito passaportato
UE, dovremmo poter beneficiare
dalleriforme introdotte e inlinea di
principio il decreto dovrebbe con-
sentirci di fare first direct lending
cosi come operiamo in altri mercati
come quello anglosassone».

Tra gli opertori italiani che han-
no accolto con favore il decreto c’e
ad esempio Anthilia Capital Part-
ners . «Il campo d’azione é per ora
circoscritto al mercato del lending
non-retail. auelloche pitthasoffer-
tolastrettadel credit crunch - spie-
ga Daniele Colantonio, partner e
responsabile dello sviluppo pro-
dotti-.Ildecretosanciscein misura
ormai definitiva I'orientamento
del regolatore ed originera dal lato
dell’offertaun crescente numerodi
iniziative sul mercato che sispecia-
lizzeranno nelle diverse forme di
finanziamento: circolante, impie-
ghi a medio-lungo, forme di len-
ding ibride. Ancorché di vasta por-
tata, il provvedimento non bastera

da solo a favorire lo sviluppo di un
canale alternativo strutturale. I
fondi alternativi dovranno incor-
poraremodellididiversificazionee
controllo del rischio adeguati al
proprio spettro di azione e rag-
giungere il cliente finale con strut-
ture territoriali o partershipingra-
dodialimentareunarelazionesoli-
daconleaziende».

Dello stesso avviso anche Stefa-
no Romiti,uno dei fondatoridi An-
tares AZ 1, fondo di private debt ge-
stito da Futurimpresa sgr (gruppo
Azimut). «Si puo interpretare la
norma come un primo passo verso
I'attrazione di capitali esteri con-
correnziali al sistema bancario in-
terno, anche se, per il momento so-
lo limitata in ambito UE - ricorda
Romiti -. Dadiversiannisilamenta
I'assenza di investitori esteri rile-
vanti dedicatial sostegno del siste-
maproduttivodel paese che integri
quanto gia fatto dal sistemabanca-
rio, ma che in alcuni casi non e suf-
ficiente a colmare le effettive esi-
genze delle imprese. Oral’auspicio
é che i decreti attuativi prendano
forma rapidamente».

’( lucillaincorvat

2 RIPRCD

E RISERVATA




