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| fondi ELTIF: cosa sono? Porteranno liquidita all'AIM Italia?

» L'industria del risparmio gestito osserva con attenzione
una nuova asset class: i fondi ELTIF.

* Introdotti con il Regolamento UE 2015/760, i fondi
ELTIF sono fondi chiusi alternativi che permettono di
investire direttamente nelle PMI italiane e godono di un
regime fiscale speciale (esenzione fino al 30%
dell'investimento effettuato).

+ Sulla base dell’esperienza PIR, riteniamo che tale
strumento possa indirizzare capitali verso le PMI i cui
titoli sono negoziati sul mercato AIM Italia e sul
segmento STAR di Borsa Italiana.

* Inoltre, i fondi ELTIF potrebbero rappresentare un
acceleratore per la crescita delle cd «scale-up» che
intendano intraprendere un percorso di quotazione in
Borsa (pre-IPO financing) e per le aziende in fase di
IPO.

» La preferenza di allocare la liquidita in strumenti quali
ELTIF o PIR é strettamente correlata alla revisione
dell'attuale normativa sui PIR (in esame in questi mesi).
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Introduzione

DEFINIZIONE

Gli ELTIF sono fondi di investimento alternativi dellUE (FIA UE), per definizione illiquidi, gestiti da un gestore di fondi di
investimento alternativi (GEFIA) autorizzato (SGR e SICAF), che consentano a investitori istituzionali e investitori retail di
puntare sul lungo termine in piccole e medie imprese operanti sul territorio europeo. Gli ELTIF sono catalogati come
organismo di investimento collettivi del risparmio (OICR), di tipo chiuso.

IN

FONTI NORMATIVE

= |l Regolamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo e del Consiglio ha introdotto gli European Long-Term Investment
Funds, in breve ELTIF.

Il Regolamento € stato recepito in Italia, tramite il Decreto legislativo 15 dicembre 2017, n. 233.

S

= Al fine di incentivare l'investimento nella suddetta asset class, il Governo italiano, con il decreto legge 30 aprile 2019, n.
34 (c.d. Decreto Crescita), convertito poi nella legge 28 giugno 2019, n. 58, ha introdotto un regime fiscale speciale per le
persone fisiche residenti in Italia che investono in ELTIF.

OBIETTIVO

Convogliare risorse finanziarie direttamente a progetti quali infrastrutture di trasporto, produzione sostenibile o distribuzione
di energia, infrastrutture sociali (alloggi o ospedali) oppure lancio di tecnologie e sistemi nuovi in grado di ridurre l'impiego di
risorse e di energia, 0 ancora per progetto volti a un'ulteriore crescita delle PMI, attivita per le quali i capitali bancari
scarseggiano.

AUTORIZZAZIONE

= Soltanto un GEFIA UE autorizzato puo presentare all'autorita competente (Banca d'ltalia) una domanda per la gestione di
un ELTIF.

AN

= Un ELTIF puo essere commercializzato nelllUE solo quando € stato autorizzato (da CONSOB). L'autorizzazione di un
ELTIF e valida per tutti gli Stati UE. L'ESMA tiene un registro pubblico centrale in cui sono iscritti tutti gli ELTIF
autorizzati, il relativo gestore e la relativa autorita competente.
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ELTIF (1/2)

CARATTERISTICHE

Composizione del

= >70% del capitale in attivita d'investimento ammissibili;
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portafoglio = < 30% del capitale in attivita diverse (art. 50, paragrafo 1, della direttiva 2009/65/CE);
™ = Strumenti rappresentativi di equity o quasi-equity emessi da imprese di portafoglio ammissibili;
= Strumenti di debito emessi da imprese di portafoglio ammissibili;
= Prestiti diretti erogati dall'ELTIF, con scadenza non superiore al ciclo di vita del'ELTIF;
= Azioni o quote di ELTIF, EuVECA e EuSEF, purché tali organismi non abbiano investito piu del 10% del
loro capitale in altri strumenti ELTIF;
Attivita = Partecipazioni dirette o indirette, attraverso imprese di portafoglio ammissibili, in singole attivita reali per un
d'investimento valore di almeno Euro 10 milioni;
ammissibili = Un ELTIF non puo svolgere attivita di:
v vendita allo scoperto;
v' assunzioni di esposizioni in commodities (neanche tramite uso di strumenti finanziari derivati);
v’ concessione/assunzione di titoli in prestito, operazioni di vendita con patto di riacquisto, se ci0 incide
su oltre il 10% delle attivita dellELTIF;
v' fare uso di strumenti finanziari derivati, salvo i casi in cui siano impiegati a fini di copertura.
4 ™ = Non devono essere societa di tipo finanziario;
. = devono essere imprese i cui titoli non siano quotati su mercati regolamentati o su MTF - sistemi
Imprese di . - L : , . : - . )
portafoglio multlla_terall di negoziazione (_quall ad es I'AIM ltalia) o, qualora quotati, la loro capitalizzazione non sia
ammissibili superiore a Euro 50_0_rr_1|I|or_1|; _ _ N o
= Devono essere domiciliate in un Paese UE o in un altro Paese extra-UE che pero rispetti i requisiti in tema
di riciclaggio, antiterrorismo e fisco.
1= Gli investitori non possono chiedere il rimborso delle quote di un ELTIF prima della fine del suo ciclo di vita,
indicato nel regolamento (minimo 5 anni).
Durata = Gli investitori possono rientrare dal proprio investimento anticipatamente rispetto alla durata prevista da
regolamento, qualora riescano a trasferire la propria quota a terzi o, se le quote dellELTIF siano ammesse
alle negoziazioni su mercati regolamentati o MTF, qualora riescano a trasferirle tramite il mercato secondario.
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ELTIF (2/2)

CARATTERISTICHE
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Limiti
concentrazione
del portafoglio

< 10% del capitale, investito in strumenti emessi (0 prestiti erogati) da una singola impresa;

< 10% del capitale investito in una singola attivita reale;

< 10% del capitale in quote o azioni di un singolo ELTIF, EUVECA, EuSEF;

< 5% del capitale nelle attivita diverse (art. 50, paragrafo 1, della direttiva 2009/65/CE), quando siano emesse
da un unico organismo;

Valore aggregato delle quote di ELTIF, EUVECA, EUSEF detenute non possono superare il 20% del
patrimonio;

Esposizione di rischio nei confronti di una controparte derivante da operazioni in derivati OTC, non deve
superare il 5% del patrimonio dellELTIF;

Non puod acquistare piu del 25% delle quote di un singolo ELTIF, EuUVECA, EuSEF.

Assunzione in
prestito di
liquidita

Nl gestore deve specificare nel prospetto la possibilita di assumere finanziamenti nell'ambito della propria
strategia d'investimento.
Devono essere soddisfatti i seguenti requisiti:

Le somme prese in prestito non siano superiori al 30% del valore del capitale del'ELTIF;

L'ammontare preso in prestito serva per investire in attivita d'investimento ammissibili (escluso I'erogazione di
prestiti a imprese a portafoglio ammissibile), a condizione che la cassa disponibile per effettuare
I'investimento non sia sufficiente;

Nella stessa valuta delle attivita da acquistare;

Scadenza non superiore al ciclo di vita dell'ELTIF;

I prestito vincoli, a titolo di garanzia, non pit del 30% del patrimonio dell'ELTIF.

Tutela per i clienti
retail

g

/
\\
N

il cliente retail qualora abbia un portafoglio inferiore a 500 mila euro non pud investire un importo superiore al
10% del suo portafoglio complessivo in ELTIF;

la commercializzazione deve essere preceduta da un servizio di consulenza che fornisca un prospetto
indicante tutte le informazioni necessarie per permettere agli investitori di conoscere nel dettaglio
l'investimento proposto e i rischi che comporta (test di idoneita).
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Regime fiscale speciale

= || "Decreto Crescita" ha introdotto un regime fiscale speciale al fine di incentivare gli investimenti in ELTIF, con qualche similitudine
rispetto ai PIR.

= Nello specifico, il Decreto prevede che non siano soggetti a imposizione fiscale:

Oggetto dell’esenzione:

= Redditi da capitale (dividendi)
= Redditi diversi (capital gain)

= Imposta sulla successione

Soggetto beneficiario dell’esenzione:
Persone fisiche, residenti in Italia

Data:
A partire da gennaio 2020, in via sperimentale

Limiti quantitativi:

Investimenti per un importo massimo di Euro
150 mila annuo e per un ammontare
complessivo non superiore a Euro 1,5 milioni

Limiti qualitativi:

= Patrimonio raccolto dal medesimo gestore
non deve essere superiore a Euro 200
milioni per ciascun anno, fino a un tetto
massimo di Euro 600 milioni per ciascun
gestore.

= Almeno il 70% del patrimonio deve essere
investito in  attivita di  investimento
ammissibile che siano residenti in Italia o in
State EU/SEE con stabile organizzazione in
Italia.

Periodo di detenzione:

= L'investimento deve essere detenuto
almeno per 5 anni.

= In caso di cessione o0 rimborso
dellinvestimento che siano trascorsi 5
anni, non vi sara decadenza del regime
se, entro 90 giorni, il controvalore ricevuto
sia integralmente re-investito in un altro
ELTIF.
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Differenze con i PIR
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I e ELTIF

Struttura =
Asset class =
Tipologia di

investimento

Limiti quantitativi
Oggetto
dell'esenzione

Soggetto
beneficiario

Asset Allocation

6 | fondi ELTIF: cosa sono? Porteranno

Fondo aperto ("Contenitore Fiscale")

Azioni
Obbligazioni
ETF

Liguido o facilmente liquidabile

Investimenti per un importo massimo di Euro 30 mila
annui e per un ammontare complessivo non superiore
a Euro 150 mila

Redditi da capitale (dividendi)
Redditi diversi (capital gain)
Imposta sulla successione

Persone fisiche, residenti in Italia

70% destinato a strumenti finanziari emessi da
imprese residenti in Italia o in Stati UE/SEE con
stabile organizzazione in Italia, con i seguenti vincoli:

v' 21% destinato a strumenti finanziari di imprese
guotate non inserite nell'indice FTSE MIB;

v' 3,6% destinato a strumenti finanziari negoziati
sui MTF emessi da PMI;

v' 3,6% destinato azioni o quote di fondi per
il Venture Capital, fiscalmente residenti nel
territorio italiano o in Stati UE o SEE;

30% destinato liberamente.

dicembre 2019

liquidita all'AIM ltalia?

Fondo Chiuso (rimborso a scadenza)

Strumenti di equity o quasi-equity (azioni, obbligazioni
convertibili e warrant azionari)

Strumenti di debito (titoli e prestiti)

Quote di ELTIF

llliquido

Investimenti per un importo massimo di Euro 150 mila
annuo e per un ammontare complessivo non superiore
a Euro 1,5 milioni

Redditi da capitale (dividendi)
Redditi diversi (capital gain)
Imposta sulla successione

Persone fisiche, residenti in Italia

70% deve essere investito in strumenti emessi da
aziende residenti in Italia o in Stati UE/SEE con stabile
organizzazione in Italia. Inoltre:

v" No societa di tipo finanziario;

v" Non devono essere societa quotate o, se quotate
(sia in mercati regolamentati che in MTF), la
capitalizzazione deve essere inferiore agli Euro
500 milioni;

30% destinato liberamente ad attivita di investimento
ammissibili di imprese di portafoglio ammissibile.
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Sviluppi futuri

= Sulla base della recente esperienza PIR e delle competenze degli asset managers, diverse da quelle
tipiche dei professionisti del private capital, riteniamo che i fondi Eltif possano indirizzare capitali
verso le PMI i cui titoli sono negoziati sul mercato AIM ltalia e sul segmento STAR di Borsa
Italiana, con market cap fino a 500 milioni.

= Ci si attende che tali strumenti possano effettivamente finanziare I'economia reale sostenendo
anche la crescita delle c.d. "scale-up"” che intendano intraprendere un percorso di crescita che
preveda la quotazione in Borsa (pre-IPO financing) o le aziende in fase di raccolta di capitali a
sostegno dell'lPO.

= Al momento in Italia sono pochi i fondi Eltif disponibili: Eurizon Italian Fund (Eurizon Sgr con
investimento minimo richiesto molto elevato, pari a Euro 100 mila), i prodotti Muzinich in
collaborazione con Cordusio Sim, e quelli di October. Si attende per il 2020 il lancio di Amundi Eltif
Italia 2020 e il fondo Eltif di Azimut.

= Secondo le stime di Equita SIM, gli Eltif potrebbero arrivare a gestire asset per un totale di Euro 7-8
miliardi in 5-7 anni. Si tratta di stime conservative, perché tengono conto solo dei flussi dagli
investitori retail. Il numero di investitori in Eltif potrebbe raggiungere i 173 mila in 5 anni (2,3% dei
clienti private italiani e 15% di coloro che hanno investito nei vecchi PIR) con un investimento
annuale medio di Euro 11 mila in 5 anni.

= |'effetto congiunto dell'introduzione del regime fiscale speciale previsto per gli investimenti in Eltif
e la nuova normativa sui PIR (legge di Bilancio 2019) puo stimolare la creazione di fondi Eltif
specializzati in PMI italiane, con un conseguente incanalamento dei capitali verso investimenti di
lungo periodo in economia reale e un aumento della liquidita del mercato, con benefici anche
per AIM ltalia..

» La preferenza di allocare la liquidita in strumenti quali Eltif o Pir & strettamente correlata all'output
derivante dalla revisione dell'attuale normativa sui Pir (in esame in questi mesi).

276

PMI quotate,

market cap totale di
€ 28,3 MId
(fonte: Borsa Italiana, nov '19)

di cui

131

guotate su AIM ltalia,
market cap totale di
€6,5Mid

11

PMI quotate hanno quotato
bond, per un valore totale di
€250 Min

3

Eltif disponibili al momento in
ltalia

€ 7/8 wmid

di asset in gestione in 5/7
anni (stime di Equita SIM)
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