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Real Asset. AAA cercasi capitali
pazienti per imprese impazienti

Potrebbero arrivare
dal private equity,

private bank, family
office, fondi e casse

Lucilla Incorvati

Elagiustaviadiricorrereai Pir (piani
dirisparmio) tradizionali e alternativi
per supportare 'economia reale at-
traendo risparmio privati conlaleva
fiscale? C’¢ chi pensa invece che per
sovyertire quantolacrisi Covid hare-
soancor pitdrammatico (frammen-
tazione e nanismo d’impresa), ren-
dendourgenti investimenti “ascala”
intecnologia e dematerializzazione,
civuoleil “patient capital”.

Capitali pazienti

Nell'universo dei2mila miliardidi ca-
pitale privato globale alla ricerca di
impieghiredditizi, «il patient capital
¢ un’efficace risposta al perdurante
gapdelle impreseitaliane - sottolinea
‘Vincenzo Tortorici, senior partner di
BCG -,anche compatibile conil palato
degliimprenditori desiderosidi con-
dividere la proprietad’impresa. Non
¢ unaforma tecnicadi impiego maun
investimento equity nel capitale
aziendale, fatto con criteri orientati al
lungo termine, calmicratinella spinta

Ecco gli investitori pazienti in Italia

Dati a fine 2020, ad esclusione di quelli riferiti alle casse di previdenza
e Fondazioni che sono aggiornati a fine 2019.
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dei fondi di private equity operanti in Italia (italiani ed esteri) al costo d'acquisto.
Fonte: Adepp, Aipb, Aifi, Covip, Politecnico di Milano e Libera Universita di Bolzano

dice, «spinto da una normativa, che
aveva creato “flussi incentivati” per
accedere a benefici fiscali - spiega
Theo Delia Russell, docente di Econo-
mia degliIntermediari Finanziari che
haseguitolostudio -. Il rischio ¢ che
nell'immediatosi creino distorsioni
su mercati piccoli e con un’offerta
maggiore della domanda. Intendia-
moci, € meritevole incentivare I’ac-
cesso aicapitali privati, maaziendee
numero di investitori deve essere in
equilibro». Come evidenzia ancora
Delia Russell, se a questo fattore di
squilibrio siaggiungo vincoli, si pos-
sono creare ulterioridistorsioni per-
ché nel mondo dei private market
non sipossono modificare le regole
storiche, nélimitarelospettrodi sele-
zione, dato che céunenorme disper-
sione di rendimento. «N¢ si puo ri-
durreil rischio tipico del private equi-
ty - aggiunge - selo siincentiva nor-
mativamente per favorire afflusso di
capitalialle aziende, né & benelimita-
reladimensione geografica e setto-
riale che potrebbero creare troppaof-
fertainalcuni segmentidistorcendo
iprezzi. Sono prodotti remunerativi
perclientieintermediarimalacom-
plessitavagestita. I clienti retail forse
“devono” avere esposizione aiprivate
markets, ma con piani assicurativio
fondi pensione, come accade negli
USA con la supervisione della Sec».

RIPRODUZIONERISERVATA

speculativaal ritorno e piti collabora-
tivinell’azienda in termini di gover-
nance». Traipotenziali “patient inve-
stors” cisonoifondidiprivate equity,
inparticolare quellilocali pil piccoli,

PER IL GIUSTO RILANCIO
DELLE AZIENDE ITALIANE
ED ESSERE COMPETITIVE
SECONDO BCG SERVONO
DAI 600 Al 650 MLD

capaci di fare la giusta analisi indu-
striale dei deal e meno legati all’alto
leverage;ifondi sovrani, orientati per
missione in questa direzione e votati
agrandiinvestimenti, i fondi pensio-
ne,iclubdeals organizzatidaprivate
banks, le banche con forme di coinve-
stimentodi equity con clienti parteci-
pando al rischio, i Family Offices e i
fondi di endowment universitario.
Come Yale e Harvard che nei private
marketinvestiono dal50%al 32% dei
propriasset.

Insomma, capitale paziente per
impreseimpazientidi patrimonializ-
zarsinelmodo giusto edinnescareun
circolo virtuoso di creazione valore,
grazieall'accessoaimercatirealiefi-
nanziari globali. Contiallamano per
ilgiustorilancio delleaziende italiane
secondo le stime di BCG servono
600,/650 miliardi, necessari per rie-
quilibrareilratioD/E disistemaaili-
velli delle economie piti evolute cui
I'Italiadeve ispirarsie paragonarsi. In
lineateoricastrumenticomeiPiroal-
tre forme di canalizzazione del rispar-
mio verso la capitalizzazione delle

Abbiamo scelto un nuovo modo di vedere le cose.

Anche nei momenti piu difficili.

Barabino&Partners Design
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Abbiamo scelto di investire in settori che aprono nuovi orizzonti di futuro,

Abbiamo scelto di farlo con passione, prudenza, coraggio, competenza.

L'abbiamo fatto a piccoli passi, guardando lontano, consapevoli di avere un unico obbiettivo
realizzare performance costanti nel tempo per i nostri clienti. Anche nei momenti piu difficili

aziende potrebberoassolvere questa
esigenza. «Ma nellasostanzaladiffe-
renza € cruciale - dettaglia ancora
Tortorici - perché sta nel contributo
allagestione diimpresa, nel supporto
ai miglioramenti infrastrutturali di
performance che possonoapportare
operatori professionali con capacita
dirischioelungo orizzonte di investi- +2.64%
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C’e poi anchel'effetto distorsivo che
certe misure possono creare. Uno
studio condottoin Cattolicanel 2018
dopoil primoboom deiPirhamesso
inlucele distorsioninei valori deisin-
golititoli “gonfiati” dai flussisull’in-
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