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CONSULTAZIONE AL MEF SUI FIA

Risorse alle Pmi italiane
in cerca di nuove strade

L'obiettivo e ridurre
la soglia di accesso
per i clienti retail

al Fondi alternativi
italiani riservati

Lucilla Incorvati

® Orachei Pir Alternativi sono una
realta(sileggain propositol’articolo
sotto) si devono trovare nuove vie
perché questo contenitore possa
esercitare in pieno la sua funzione.
Ovverofaraffluirenuoverisorsealle
Pmi mediante gli strumenti d'inve-
stimento che meglio vi si adattano .
Unodiquestieil Fia, fondod'investi-
mento alternativo, regolato in Italia
dal DM 30/2015 in attuazione della
direttivaeuropeasui gestoridifondi
di investimento alternativi, che sta-
bilisce per i privati soglie d'investi-
mentononinferioriai soomilaeuro.
Una soglia, questa, giudicata da
tempoedamoltitroppoaltapercon-
sentire ai privatidiinvestire conuna
certa tranquillita e con le giuste pro-
porzioni in classi di attivo piu ri-
schiose come sono il private equity,
il venture capital, il debito privato e
le cartolarizzazioni. Non € un caso
che se di recente a sollecitare questa
modifica, accolta dal Mef, sia stata
Assogestioni,edatempo Aifi, 'asso-
ciazione di categoria del mondo del
private equity, private debt e del

venture capital, aveva chiestounin-
tervento in tal senso, ribadito con
I'avvio del Decreto Rilancio che ha
datoilvialiberaai Pir Alternativi. Ai-
fitrale misure sottoposteal Governo
a sostegno dei processi di aumento
del capitale nelle imprese, ha infatti
sollecitato I'abbassamento della so-
glia di investimento per gli investi-
tori privati in Fia dai 5oomila ai
10omila euro. Sulla stessa linea si ¢
espressa anche Aipb, I'associazione
italiana private banking.

La consultazione del Mef, avviata
da qualche giorno e aperta fino al 3
luglio va in questa direzione (il do-
cumento contenente le modifiche e
sul sito del Dipartimento del Tesoro
e contiene le proposte di modifica
del DM 30/2015 in materia di acces-
so dei clienti retail ai Fia italiani ri-
servati)e fa perno sulla revisione
dell'articolo 14. Attualmente la par-
tecipazioneai Fiariservati ¢ consen-
tita, oltreché agli investitori profes-
sionali e ai componentidel CdA e di-
pendenti del gestore, agli investitori
non professionali (clienti retail)in-
vestendo direttamente o tramite ge-
stione dei portafogli un importo to-
tale, non frazionabile, non inferiore
ai s5oomila euro.

La proposta di revisione dell’art.
14 prevede la partecipazione ai Fia
per gli investitori retail in due ca-
si:a)con un investimento minimo di
soomila euro, non frazionabile in
modo diretto (sostanzialmente co-
meeadesso);b)conuninvestimento
minimo non inferiore 10omila euro,

Gli investimenti dei FIA

Capitali investiti nel 2019 nelle
diverse tipologia Asset Class.
In milioni di euro

Private Equity 7.543
Venture Capital 649
Infrastrutture 1.365
Privar Debt 1.310
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non frazionabile e con un limite di
concentrazione al 10% del portafo-
glio finanziario, da farsi nell’ambito
delserviziodiconsulenzain materia
di investimenti. A tal proposito, il
nuovo comma 2 bis dell’articolo in
questione precisa che per portafo-
glio finanziario si intenda il valore
complessivo del portafoglio in stru-
menti finanziari, inclusi i depositi
bancarieinprodottidiinvestimento
assicurativi, disponibile presso lo
stesso intermediario o lo stesso ge-
store.C'époiunaterzaviacheequel-
ladeisoggettiabilitati che sottoscri-
vOno oacquistano quote oazionidel
Fia,perunimportoiniziale noninfe-
riore 10omilaeuro, nell'ambitodella
prestazione del servizio di gestione
di portafoglio, per conto di investi-
tori non professionali.

Secondo alcuni il limite di con-
centrazione del 10% potrebbe ridur-
re, interminidiraccolta, il potenzia-
le di questi strumenti visto che nor-
malmente un cliente non raggiunge
mai il 10% in termini di concentra-
zione, maraggiunge inmediail6eil
7 per cento.

«La modifica del'articolo 14 ¢ da
ritenersi giusta e opportuna perché
consente allaclientelaprivataunac-
cesso a classi di attivo, certamente
piu rischiose, all'interno di uno
schema giuridico che li tutela. Daun
lato solo abbassando la soglia ¢ pos-
sibile puntare ad una piu equilibrata
diversificazione all’interno di un
portafoglio; dall'altro il limite di
concentrazione consente unadiver-
sificazione in termini di prodotti e
soggetticollocatori - sottolineal’av-
vocato Luca Zitiello, esperto della
materia-.Vapoidettocheallimitedi
concentrazione del 10%, sempre a
tutela dell'investitore privato, si ag-
giungeillimitestabilitoda Mifid sul-
I'adeguatezza dell'investimento in
portafoglio».

Quindi, come spiega l'esperto,
questo doppio meccanismo puo ga-
rantire in modo piu adeguato I'ac-
cesso agli investimenti in economia
reale ai soggetti non professionali.
«Certo - conclude Zitiello - € oppor-
tuno che queste modifiche arrivino
in tempi rapidi se si vuole effettiva-
mente contribuire a far circolare in
modo virtuoso il risparmio dai pri-
vati verso I'economia reale».
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