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Un fondo di fondi per coltivare campioni nazionali
di Anna Gervasoni® e Antonella Massari™*

uno strumento fondamentale per

L lo svﬂuE o (sostenibile) dell'econo-
mia reale italiana e per la crescita del
mercatoitaliano dei capitali: le impre-
se, che devono crescere e internaziona-
lizzarsi, necessitano dei capitali che

Il private capital si & dimostrato

questo strumento & in grado di offrire,
insieme a competenze, know how e con-
tatty.

Diverse sono le leve di crea-
zione del valore che il priva-
te capital puo mettere a di-
sposizione delle imprese.
Laprincipaleriguardala ca-
pacita dimnovare: le impre-
se che brevettano sono oltre
1l 25% di %uelle in cui il pri-
vate capital ha investito,
contro una media nazionale
inferiore al 5%. Altra leva &
datadall'internazionalizza-
zione, se si considera che, in
media, durante holding pe-
riod 1l peso del fatturato
estero per le aziende aumen-
ta nell'82% dei cas1. Terzo,
la managenalizzazione e la governan-
ce, attraverso l'implementazione atti-
va di policy di Environment Social Go-
vernance nelle imprese in portafoglio.
Oggi, la dimensione del mercato italia-
no1mziaaessererilevante: nel 2022 so-
no stati investiti cirea 23,7 miliardi di
euro (+30% sul 2021) in oltre 600 im-
prese (contromeno di 500 nel 2021). Le
risorse complessive raccolte dagli ope-

ratori italiani superano 1 5,9 miliardi
(+3%), ma prendendo in considerazio-
neanchei player internazionali con ba-
se stabile nel nostro Paese la cifra sale
al26mibardi.

Occorre pero fare di piu per sostenere
il rafforzamento patrimoniale, l'inter-
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nazionalizzazione e, soprattutto, il con-
solidamento delle imprese a maggior
tasso d'innovazione e il private ban-
king ha le potenzialita per ampliare la
base di potenziali investitori diventan-
doun vero mercato di riferimento peril
Ezjvate capital. . o .
‘industria private infatti oggi gesti-
sce circa mille miliardi dieuro e hauna
clientela con portafogli medi superiori

a1,7milioni, ben diversificati siain ter-
mini di asset class sia di holding pe-
riod. Il volume dei private market nei
portafogli di private banking & ancora
molto contenuto (0,6% del totale), ma
quello che conta & il peso che avranno
in futuro: da un‘analisi degli outlook
degli asset manager associati
ad Aipb emerge come uno su
quattro sia convinto che 1 veico-
I che investono nei mercati pri-
vatl avranno performance posi-
tive e che quindi saranno desti-
nati a crescere nei portafogli del-
la chentela. Anche gli operatori
di private banking ritengono
che a1u0ta nei portafogh della
clientela aumentera all'l% e,
per1 piu ottimisti, nel medio pe-
riodo potrebbe arrivare fino al
3%.
Rimane un nodo da scioghere,
se s1desidera fare del risparmio
. nazionale un reale sostegno al-
lo sviluppo delle pmi italiane. Risulta
infatti ancora ridotta la presenza diim-
rese italiane non quotate nei veicoli
private capital in cui investono le fa-
miglie italiane. Come si puo indiretta-
mente dedurre dal contenuto volume
collocato dei Pir alternativi paria 1.4
miliardi dalla nascita a giugno 2022 e
1l hasso peso di societa italiane quotate
nei Pir ordinari. Una delle ragioni & la

difficolta dei fondi di private capitalita-
liani a entrare nelle scelte delle princi-
pali asset manager internazionali, che
rappresentano per dimensione, solidi-
ta e riconosciuta reputazione la prima
sceltadel privatebanking,
Infatti, sebbene l'offerta ﬁ.l fondi italia-
ni stia aumentando negli ultimi anni,
le loro dimensioni restano piuttosto
contenute e gli investimenti focalizzati
in imprese di dimensioni ridotte, tipi-
che del nostro tessutoimprenditoriale.
Una soluzione possibile, per superare
questo limite, sarebbe la creazione di
un fondo di fondi italiani di private ca-
pital con dimensioni adeguate ad entra-
re nella gamma di offerta deghi operato-
11 di private banking. Un veicolo che,
sull'esempio dell European Tech Cham-

1on Initiative della Bei, investa in altri
fondi di venture capital e private equit;
italiani gia esistenti Sf_:le_zlonand%% ag—r
traverso rigorosi criteri di mercato e as-
sicurando una dimensione e un livello
didiversificazione pin attrattivo per I'in-
dustria del private%a:}ki.ng. e
L'obiettivo ora & capire quali siano le
condizion utili a favorire questo svi-
luppo dell'offerta a beneficio degli inve-
stitori e della crescita economica del
Paese. (riproduzione riservata)
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