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Il ruolo del PB nella crescita degli investimenti in
PMI italiane attraverso i fondi alternativi

Il rapporto fra Private Banking e finanziamento dell'’Economia Reale
attraverso investimenti illiquidi e alternativi per le PMI Italiane
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La rilevanza delle PMI e accesso ai capitali

Il peso delle PMI nell'economia reale italiana € maggiore rispetto alla media
dell’UE (Commissione Europea, 2019)
 1166,9% del valore aggiunto complessivo nella “business economy non finanziaria”
 1178,1% della popolazione attiva italiana e impiegata in una PMI

Nonostante la rilevanza per 'economia italiana, € ben noto che le PMI
incontrino difficolta nell’accedere ai finanziamenti (stiglitz e weiss, 1981)

* Imprese piu giovani e meno formalizzate

e  Asimmetrie informative

U'Italia e il paese in cui le PMI hanno le aspettative piu basse rispetto alla
possibilita di accedere al credito bancario (sarg, 2020)
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| Fondi d’Investimento Alternativi

Questo studio e motivato dall'idea che i fondi di investimento
alternativo («FIA») possono diventare una fonte importante di

finanziamenti per le PMI:
 Aumento della competitivita

 Sostegno alla crescita
 Maggiore visibilita sul mercato dei capitali (effetto «segnale»)




FIA: una tassonomia

| «<FIA» sono organismi di investimento
collettivo che impiegano un'ampia
gamma di strategie di investimento e di
negoziazione non tradizionali

Oltre I’80% del NAV del settore e
rappresentato da:

Fondi di debito

Fondi di private equity e venture capital
Fondi hedge

Fondi immobiliari

Fondi di fondi
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| FIA e 'economia reale Italiana

Complessivamente, l'analisi ha riguardato la totalita dei gestori di fondi di
investimento alternativi, GEFIA (256), operanti in Italia dal 2015 al 2019

(Albi ed Elenchi di Vigilanza, Banca d’Italia )
e Gestori patrimoniali italiani (SGR): 204 (79,68%)
* GEFIA esteri o gestori italiani non classificati come “SGR”: 52 (20,32%)

GEFIA sul mercato italiano, 2015-2019
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W SGR Altri asset manager autorizzati
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Evoluzione e caratteristiche dell’offerta FIA in Italia

Nel periodo in esame, in Italia, sono stati attivi 1.411 FIA autorizzati dalla Banca d'ltalia

* Non si segnalano differenze significative tra I'aumento dei FIA gestiti dalle "SGR"
italiane e "altri gestori patrimoniali autorizzati”

* Non si segnalano differenze significative in termini di fondi riservati e non riservati

= Fondi riservati ~ Fondir

2015 2016 2017 2018 2019
AuM (milaridi €) 897 950 1062 1012 1137
FIA autorizzati 762 928 928 1028 1131

a) TOTALE b) [TALIA ¢) ESTERO
H AuM (milaridi €)  e=F|A autorizzati
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Differenze fra fondi con domicilio Italia e Estero

Il patrimonio iniziale dei fondi esteri e pari in
media a 690 milioni di € mentre quello dei
fondi italiani risulta essere di 184 milioni di €

Il 72% dei fondi italiani risulta avere un
patrimonio inferiore alla media nazionale

a) ITALA

Il 30% dei FIA con domicilio in Italia analizzati
sono riconducibili al private debt, private
equity e venture capital contro il 62% dei FIA
esteri
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Gli investimenti in economia reale dei FIA

Complessivamente il campione include 2.274 deals*

Tali operazioni hanno riguardato 1.546 imprese italiane

* Oltre I'80% ricade nella categoria delle PMI operanti nell’leconomia reale,
secondo la definizione utilizzata in questo studio
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Gli investimenti in economia reale dei FIA

Il 75% delle operazioni ha riguardato imprese del Nord Italia

Si riscontra una tendenza ad investire in imprese del settore terziario-servizi (57%), seguito dal
settore secondario-manifattura (42%) e infine dal settore primario-agricoltura (<1%).

Sud e lsole
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PRIVATE BANKING E ECONOMIA
REALE IN ITALIA: LIMPATTO

ATTRAVERSO | FIA




Investimenti del Private Banking in PMI attraverso i FIA

Deals dei FIA
investiti da PB:
242 (11%)

| FIA selezionati dagli operatori private sono stati coinvolti nel
11% dei deals in cui il target era una PMI (151 imprese)

* 114 imprese situate nel Nord Italia (76,8%)
« 85 imprese operanti nel settore terziario (56,2%)

Altri deals FIA:
2032 (89%)

| FIA selezionati dagli operatori private hanno fornito il 7,5%
del capitale totale investito dai fondi di investimento

alternativo “
-

u Deals dei FIA investitidal PB Altri Deals

* LalLombardiae
| FIA selezionati dagli operatori private hanno sottoscritto il ccada meette
12,8% del totale del capitale di debito investito dai FIA per le ey
PMI
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Investimenti in capitale di debito

Il 45 % dei deals (108 deals) ha riguardato investimenti di debito, per un valore
complessivo pari a 46 milioni di €

Con 105 deals, i minibond hanno contribuito in maniera estremamente significativa

Evoluzione mercato Minibonds
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Investimenti in capitale di rischio

Investimenti in equity nel periodo 2000-2019 (numero)

40 Complessivamente le operazioni di
> finanziamento in equity condotte dai FIA
25 2 selezionati dagli operatori private ammontano a
- . una cifra superiore a 703 milioni di €
i . =k e 94 deals si configurano come aumenti di

0 o~ o w2 2 B 0 an capitale

QQQ»°”° S AR R « 39 deals come operazioni di buyout

v

W Buyout Aumenti di capitale

Le PMI del Nord Italia sono state il principale

ik — i —L target di investimento in capitale di rischio per
Aumento uyouts | Aumento | Buvouts | Aumento | Buyouss | Aumento | Buyouts . . .
capitale > capitale o capitale > capitale 2 numero dl deals’ nonosta nte questl abb|an0
Dedl © 1z [ 12 1 © 4111 e | avuto una dimensione media inferiore
Capitale Investitc* 1741 168,3 448 n.d. 19,5 14 2384 | »182,3
*II dato sul capitale investito non & disponibile per 6 operazion dibuyout con PMI nel centro Italia
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La qualita della consulenza private: Metodologia

Per misurare la qualita della consulenza
PB rispetto alla selezione di FIA che
investono in economia reale, si e
ICDngQ/(IjOtta un’analisi diff-in-diff, basata su

Performance osservata
nel gruppo frattato

Effetto del
trattamento

Selezione

Modello diff-in-diff

Outcome

quantificazione dell'effetto di
selezione e trattamento rispetto al

campione di controllo Controfatiuale non

osservabile

Performance osservata
nel gruppo di controllo

Ex-ante Ex-post

Diff-in-diff= [E(Y},,) — E(Y2, ] - [E(Yi_,)— E(Y2_)]

Caratteristiche dell'impresa:

Eta dellimpresa: Eta dellimpresa allanno precedente [investimento,
ottenuta come differenza fra I'anno precedente linvestimento e I'anno di
fondazione dellimpresa.

Localizzazione dell’impresa: Localizzazione della sede legale dellimpresa nel
Nord ltalia, Centro ltalia, Sud ltalia.

Settore industriale: definito sulla base delle prime due cifre del codice
ATECO.

Variabili finanziarie

Fatturato: Fatturato, in migliaia di euro, all'anno precedente l'investimento.
Totale dell’attivo: Valore totale degli asset, in migliaia di euro, all’anno
precedente 'investimento.

EBITDA: Valore del’EBITDA, in migliaia di euro, allanno precedente
Pinvestimento.

Debiti finanziari: Valore dei debiti finanziari (di lungo e di breve periodo), in
migliaia di euro, allanno precedente linvestimento.

Cassa e disponibilita liquide: Valore della cassa e delle disponibilita liquide,

in migliaia di euro, all'anno precedente I'investimento.
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La qualita della consulenza private: risultati

Maggiore capacita sia di selezionare
imprese piu grandi o con maggior
potenziale di crescita, sia di fornire
valore a tali imprese dopo
I'investimento (rispetto al campione

1)
Maggiore capacita di tali fondi di e
fa VO ri re | acC reSCita d e | | e P M I Metrica Campione di controllo 1 Campione di controllo 2
(rispetto al campione 2) Ricavi +240% +10%
Attivo +270% +25%
Dipendenti +150% +10%

Cassa +210% -5%
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