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I1 debito delle Pmi
opportunita
per i fondi Pir

di Christian Martino

9 ossessione europea sugli Npl
sta pesando nell’erogazione
del credito e sempre pitiazien-

deprovanoafinanziarsifuoridalcanale
bancario tradizionale. Una manna per
I'industria del private debt che, seppur
in Italia sia ancora giovane, a livello
mondialestaregistrando nuovirecord:
loscorsoanno, secondol'analisi di Pre-
qin, hainfatti raggiunto 107 miliardi di
dollari di raccolta. In Italia gli investi-
menti in private debt hanno toccato i
612milioni dieuro, il 29% in pitirispetto
al 2016. Il numero delle sottoscrizioni &
aumentatodel 26%. Nel 2017 sono state
realizzateinItalia3oooperazionidipri-
vate equity e venture capital € 100 Sono
state di private debt. Un discreto inte-
resse staquindi montando suquesta ti-
pologiadifondicherappresenta,al pari
dei Pir, un valido strumento per finan-
ziare la crescita delle Pmi. A differenza
pero dei piani individuali di risparmio
questi fondinon sono accessibili al pic-
colorisparmiatore retail. Il private debt
¢ un prodotto illiquido per via della
strutturale mancanzadiunmercatose-
condario. Esiste pero un paradosso: gli
“illiquidi” fondi di private debt investo-
no spesso nel debito di quelle Pmi che
nondiradositrovanoneiportafoglidei
Pir e quindi anche in mano agli investi-
toriretail. Lalegge perodala possibilita
di inserire questa tipologia di fondi nei
prodottiPir.«Traleassetclassincuipuo
investire un Pir - dice Anna Gervasoni,
direttore generale Aifi - accessibileain-
vestitori retail, al fine di mantenere la
qualifica “Pir compliant”, rientrano i
fondi di private capital, tra cui anche i
fondi di private debt».
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| «Lo chiarisce - aggiunge Gervasoni - la
Circolaren.3/Edel26/2/2018 stabilendo
che nell'alveo degli “investimenti qualifi-
cati”aifiniPir sonoprevistianchegliinve-
stimentiinquote oazionidiOicrcheinve-
stano almeno il 70% in strumenti finan-
ziari e che rispettanoilimiti di concentra-
zionedel10%».ComericordaAifi,ifondidi
privatedebtsonoaccessibilidalsegmento
retail solo con investimenti minimi paria
soomila euro, se fatti individualmente.
Rimaneinvecelapossibilita diaccedereal
segmentotramiteiPir.«Conlaliberalizza-
zione fiscale dei Pir — sostiene Giovanni
Landi vice presidente di Anthilia Capital
Partners - si affacciano finalmente sul
mercatodel private debt operatoriconin-
genti attivita investibili in strumenti
emessidaPmicomeifondidiinvestimen-
to aperti che gestiscono professional-
mente risparmi del retail. Gli investitori
ideali del private debt dovrebbero essere
assicurazioni, Sgr e fondi pensione che
purtroppo pero in Italia, Sgra parte, sono
ancora pochi o preferiscono spesso rivol-
gersi al mercato estero». E bene ribadire
che il private debt & un investimento non
privodirischio, eilliquidoe dimedio/lun-
go termine. «A superare pero I'assunto
che gli investimenti illiquidi siano gene-
ralmente poco adatti per la clientela retail
civiene incontro I'introduzione dei fondi
Eltif (European Long Term Investment
Fund)-aggiunge FilomenaCocco,mana-

gingdirectordiMuzinich&Co—-.Questati-
pologiadi fondioltre a essere passaporta-
biliin tuttal'Ueallastreguadeifondi Ucits,
sono anche soggetti a vigilanza regola-
mentare e anumerose restrizioni relative
altipodiinvestimenti eligibili, durata del-
T'orizzonte d’'investimento, leva e uso di
derivati». Benvenganolenovitaconledo-
vute attenzioni ai rischi, soprattutto da
parte dei piccoli risparmiatori. Vista pero
lacongestionesull'equitydaPmiquotatea
Piazza Affari, ora molte Sgr stanno valu-
tando anche I'opzione di inserire neiloro
fondi Pirinvestimentiin privatedebt.
Considerandocheentroil2021lepre-
visioni di raccolta dei Piani individuali
dovrebbero raggiungere i 60 miliardi, il
10% previsto dalla legge permetterebbe
didestinare 6 miliardial debito delle Pmi
italiane, offrendo un rendimento che si
aggira,oggi,secondoalcunestime,intor-
no al 3-8%. Un’occasione da non spreca-
re, né per 'economia reale né per il “pic-
colo”risparmiatore.— Ch.Ma.



