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30%

| private market valgono
1 miliardi, meno dell'1%
dellaricchezza totale

Le societa non quotate
possaono offrire sconti del
30% sui multipli settoriali

LASTRATEGIA

| private mar

et

ancora poco esplorati

1l non quotato & presente sono in piccola parte nei portafogli
Nascé (Ersel): “Occorre adottare una prospettiva di lungo
periodo, come accade nei mercati anglosassoni”

L’uscita deve essere un’opportunita, non una garanzia

L anormativa pit favore-
vole rispetto al passato,
T'elevata correlazione

tra le asset class tradi-

zionali e la necessita di diversifica-
re fanno crescere I'attenzione ver-
so0 i mercati privati. £ una tenden-
za che sta cambiando anche I'ap-
proccio del private banking, sem-
pre pili chiamato a integrare nei
portafogli strumenti illiquidi e le-
gati all'economia reale. «Nei prin-
upah Paesn occidentali il numero
itinua a di-

minuire», osserva Andrea Nasce,
vicedirettore generale e direttore
investimenti di Ersel Banca Priva-
ta. «Ogni anno scompaiono dalla
Borsa molte societi e una parte si-
gnificativa dell'economia non &
rappresentata  adeguatamente
dal perimetro dei mercati pubbli-
ci. Se I'obiettivo & accedere ai set-
tori pitt dinamici dell’economia
europea, spesso le opportunita mi-
gliori si trovano nel non quotato»,
La questione non riguarda solo
la disponibilita di aziende, ma an-
che la possibilita di i tare
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ANDREA NASCE
Vicedirettore generale

italiane, dove I'ingresso di un fon-
do-anche con una quota di mino-
ranza - porta managerialita, visio-
ne e capacita di leggere opportu-
nita che 'impresa da sola fatiche-
rebbe a cogliere».

Nonostante le potenzialita, il
peso dei private markets nei por-
tafogli resta marginale. «I dati
dell’Associazione Italiana Private

parlano di circa 11 miliar-
di investiti a fine 2024, su una ric-
chezza complessiva di 1.250 mi-
liardi: meno dell'l%. Anche nella
nostra clientela, dove le percen-
tuali sono un po’ piil alte, restia-
mo comunque su numeri ancora
contenuti». Una barriera impor-
tante & di natura culturale. «Il ri-
sparmiatore italiano privilegia la
liquidita, ha una tradizione obbli-
gazionaria e meno familiarita
con l'investimento di lungo perio-
do tipico dei mercati anglosasso-
ni. I benefici del compounding

edirettoreir ti Ersel
Banca Privata

» composto, ndr), che
negli anni fa crescere in modo
iale il patri 0, & me-

imprese che si trovano in fasi di
evoluzione interessanti. «Nel
mondonon quotato & pit facilein-
vestire in aziende che stanno vi-
vendo momenti di transizione o
che stanno per accelerare la cre-
scita», prosegue, «Non sempre le
valutazioni iniziali riflettono ap-
pieno questo potenziales.

1l tema delle valutazioni & uno
dei punti pil1 sensibili. «Non esi-
ste una regola fissa, ma nel non
quotato spesso si incontrano con-
dizioni piti favorevoli», sottolinea
Nascé. «Nelle ultime tre operazio-
ni di club deal che abbiamo segui-
to, in media le societi confrontabi-
li avevano valutazioni di Borsa su-
periori di oltre il 30%, se misurate
sul classico multiplo che rapporta
il valore economico dell’azienda
(Ev) al margine operativo lordo
(Ebitda). Non & sempre cosi, per-
ché ci sono periodi in cui il non
quotato diventa pitl caro della
Borsa, ma con un lavoro
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NEGLIINVESTIMENTI
OGGITGIOVANI
SONO IMPREPARATI

L'educazione finanziaria resta
unadelle principali fragilita delle
nuove generazioni:il53% dei
giovani ritiene di non aver
ricevuto strumenti adeguatie il
46% ha compiuto scelte di
investimento senza approfondire
davverol'argomento. E quanto
emerge dallo studio “Trust Gap |
Nuove generazionie
investimenti”, realizzato da Mps
Evolving Insight. La ricerca
mostra come 8 giovanisu10si
sentano sotto pressione quando
devone investire. Soo i119% degli
intervistati ha acquistato o fruito
dicontenuti finanziari.

no radicato da noi»,

Aquesto sisommala complessi-
ta degli strumenti: fondi chiusi
con capitali richiamati nel tempo,
finestre di liquidita limitate, com-
missioni che incidono all’inizio
del ciclo di investimento. Negli ul-
timi mesi, perd, il quadro si sta
evolvendo. «L'introduzione del-
PEltif 2.0 e degli strumenti ever-
green semplifica molto I'accesso»,
osserva Nasce. «Gli evergreen si
acquistano quasi come un fondo
aperto, investono il capitale subi-
to e offrono finestre di uscita, La
difficolta per chi li distribuisce &
evitare che vengano percepiti co-
me strumenti ‘liquidi’. Non lo so-
no: richiedono orizzonti da cin-
que a oltre dieci anni. Le finestre
di uscita vanno gestite come
un’opportuniti eventuale, non co-
me una garanzia».

«La responsabilita delle reti &
essere trasparenti: nessuna pro-
messa di liquidita facile, nessuna

iva irrealistica. Solo cosi

si possono trovare opportunita
con un miglior equilibrio tra ri-
schio e rendimento».

Nasceé sottolinea un aspetto
spesso trascurato. «In molti casi
la parte pii1 significativa del per-
corso di crescita di un’aziendaav-
viene prima della quotazione.
Quando arriva in Borsa, una fetta
importante & gia stata compiuta.
Nei private markets, invece, &
possibile intercettare fasi di svi-
luppo pil1 accentuate e, soprat-
tutto, svolgere un ruolo attivo
nel percorso dell'impresa. E il ca-
so tipico delle aziende familiari

questi strumenti potranno svilup-
parsi davvero», spiega Nascé. Lo
sviluppo dei private markets, ha
anche un interesse pubblico. «Le
raccomandazioni  dell’'agenda
Draghi-Letta sulla competitivita
europea vanno tutte nella direzio-
ne di indirizzare piu risparmio
verso I'economia reale. Con i pri-
vate markets questo pud accade-
re:si pud sostenere la crescita del-
le imprese che soffrono di nani-
smo, finanziare infrastrutture, in-
novazione, sistemi di accumulo
energetico». - s.d.p.
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| private market ancora poco esplorati

La normativa piu favorevole rispetto al
passato, l'elevata correlazione tra le
asset class tradizionali e la necessita di
diversificare fanno crescere l'attenzione
verso i mercati privati.

E una tendenza che sta cambiando
anche l'approccio del private banking,

sempre piu chiamato a integrare nei

portafogli strumenti illiquidi e legati
all'economia reale.
«Nei principali Paesi occidentali il

numero delle societa quotate continua a

diminuire», osserva Andrea Nasce,

vicedirettore generale e direttore
investimenti di Ersel Banca Privata.

«0gni anno scompaiono dalla Borsa
molte societa e una parte significativa
non e

dal

dell'economia rappresentata

adeguatamente perimetro  dei
mercati pubblici.

Se l'obiettivo € accedere ai settori piu
dinamici dell'economia europea, spesso
le opportunita migliori si trovano nel non
quotato».

La questione non riguarda solo la
disponibilita di aziende, ma anche la
possibilita di intercettare imprese che si
trovano in fasi di evoluzione interessanti.
«Nel mondo non quotato e piu facile
investire in aziende che stanno vivendo
momenti di transizione o che stanno per
accelerare la crescita», prosegue.
le valutazioni iniziali

«Non sempre

riflettono appieno questo potenziale».

Il tema delle valutazioni € uno dei punti
piu sensibili.

«Non esiste una regola fissa, ma nel non
guotato spesso si incontrano condizioni
pil favorevoli», sottolinea Nasce.

«Nelle ultime tre operazioni di club deal
che abbiamo sequito, in media le societa

confrontabili avevano valutazioni di
Borsa superiori di oltre il 30%, se
misurate sul classico multiplo che

rapporta il valore economico dell'azienda
(Ev) al margine operativo lordo (Ebitda).
Non e sempre cosi, perché ci sono
periodi in cui il non quotato diventa piu
caro della Borsa, ma con un lavoro
accurato si possono trovare opportunita
con un miglior equilibrio tra rischio e
rendimento».

Nasce sottolinea un aspetto spesso
trascurato.

«In molti casi la parte piu significativa
del percorso di crescita di un'azienda
avviene prima della quotazione.

Quando arriva in Borsa, una fetta
importante e gia stata compiuta.

Nei private markets, invece, e possibile
fasi  di piu
accentuate e, soprattutto, svolgere un

intercettare sviluppo

ruolo attivo nel percorso dell'impresa.
E il caso tipico delle aziende familiari
italiane, dove l'ingresso di un fondo -
anche con una quota di minoranza -
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porta managerialita, visione e capacita
di leggere opportunita che l'impresa da
sola faticherebbe a cogliere».
Nonostante le potenzialita, il peso dei
private markets nei portafogli resta
marginale.

«| dati dell'Associazione Italiana Private
Banking parlano di circa 11 miliardi

investiti a fine 2024, su una ricchezza

complessiva di 1.250 miliardi: meno
dell'1%.

Anche nella nostra clientela, dove le
percentuali sono un po' piu alte,

restiamo comunque sSu numeri ancora
contenuti».
Una barriera importante e di natura
culturale.

«Il risparmiatore italiano privilegia la

liquidita, ha una tradizione
obbligazionaria e meno familiarita con
I'investimento di lungo periodo tipico dei
mercati anglosassoni.

| benefici del compounding (rendimento
ndr),

modo

composto, che negli anni fa

crescere in esponenziale il
patrimonio, € meno radicato da noi».

A questo si somma la complessita degli
fondi

richiamati nel tempo, finestre di liquidita

strumenti: chiusi con capitali

limitate, commissioni che incidono
all'inizio del ciclo di investimento.

Negli ultimi mesi, pero, il quadro si sta
evolvendo.

«L'introduzione dell'Eltif 2.0 e degli
strumenti evergreen semplifica molto

I'accesso», osserva Nasce.

«Gli evergreen si acquistano quasi come
un fondo aperto, investono il capitale
subito e offrono finestre di uscita.

La difficolta per chi li distribuisce e
evitare che vengano percepiti come
strumenti 'liquidi'.

Non lo sono: richiedono orizzonti da
cinque a oltre dieci anni.

Le finestre di uscita vanno gestite come
un'opportunita eventuale, non come una
garanzia».

«La responsabilita delle reti e essere
trasparenti:

nessuna promessa di

liquidita facile, nessuna aspettativa
irrealistica.
Solo cosi questi strumenti potranno
svilupparsi davvero», spiega Nasce.

Lo sviluppo dei private markets, ha
anche un interesse pubblico.

«Le raccomandazioni dell'agenda Draghi-
Letta sulla competitivita europea vanno
tutte nella direzione di indirizzare piu
risparmio verso l'economia reale.

Con i private markets questo puo
accadere: si pu0o sostenere la crescita
delle imprese che soffrono di nanismo,
finanziare infrastrutture, innovazione,
sistemi di accumulo energetico».

- s.d.p.
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Vicedirettore

RISERVATA
generale e direttore

investimenti Ersel Banca Privata Le
societa non quotate possono offrire
sconti del 30% sui multipli settoriali |
private market valgono 11 miliardi,

meno dell'l% della ricchezza totale II
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non quotato € presente sono in piccola anglosassoni" L'uscita deve essere
parte nei portafogli Nasce (Ersel): un'opportunita, non una garanzia |
"Occorre adottare una prospettiva di PROTAGONISTI FOCUS la strategia.
lungo periodo, come accade nei mercati
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