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‘ Formule innovative

[l capitale si agerega nei club deal
e scommette su imprese di qualita

LUIGI DELL’OLIO, MILANO

Sempre piU spesso i banker

chiamano a raccolta gruppi di clienti
per acquistare tramite veicoli quote

di partecipazioni societarie. Lo

strumento & piu flessibile dei fondi

di private equity. Gli ultimi casi

L L] ultima operazione ¢ sta-
ta annunciata giovedi
scorso, con il passaggio
della maggioranza di
Scame Forni Industriali, societa
trevigiana attiva nella produzione
di forni industriali per il trattamen-
to termico delle leghe speciali, a
H4.0, veicolo di investimento al
quale hanno aderito alcune fami-
glie imprenditoriali del Nord Est. E
la conferma del fatto che, anche al-
la luce della risalita delle principa-
liasset class negli ultimi mesi, i de-
tentori di grandi patrimoni sono
chiamati a esplorare nuove strade.
E cosi che prendono piede i club
deal come quello citato, messi in
piedi dai banker chiamando a rac-
colta gruppi di clienti del private
banking con I'obiettivo di acquista-
re quote di partecipazioni societa-
rie.
LA DIFFERENZA
A differenza di un fondo di private
equity, questo strumento ¢ pit fles-
sibile, dato che i soci del club pos-
sono liberamente scegliere di par-
tecipare o meno all'operazione
identificata dai gestori del veicolo
in base alle proprie disponibilita e
a quanto credono nel progetto, e
comunque investire cifre limitate.
H4.0 (ilnome richiama la quartari-
voluzione industriale) e stato pro-
mosso dalla boutique di consulen-
za finanziaria Akos Finance. Il tar-
get & costituito da realta con un fat-
turato compreso tra i5 e i 30 milio-
ni, con buone performance econo-
miche e solidita patrimoniale.

Una variante & I'lpo Club lancia-
to da Azimut ed Electa Ventures,
un fondo chiuso dedicato all’acce-
lerazione di Ipo e investimenti in
Spac e prebooking che seleziona
Pmi con le quali stringere una part-
nership a sostegno di crescita, ac-
cesso a capitali e quotazione. L ulti-
ma investimento realizzato & stato
i118,75% Umbriagroup Ug, multina-
zionale di Foligno attiva nel setto-
re delle viti a ricircolo di sfera e de-
gli attuatori elettromeccanici pre-
valentemente destinati al settore
aerospaziale. L’apertura del capita-
le agliinvestitori istituzionali forni-
sce alla societa nuovo capitale.

[ soggetti pit interessati verso i
club deal sono i family office, co-
meracconta Fabio Sattin, co-fonda-
toredi Private Equity Partners, che
ha dato vita con Creazione di Valo-
re al a Italian Design Brands. Le
due realta hanno aggregato altri 13
investitori in una societa, Investin-
design, che ha come scopo quello
di creare un gruppo nell’ambito
del settore del mobile di design di
fascia alta. Qual e il vantaggio per
le aziende oggetto di investimen-
to? «Poter contare sulle competen-
ze e sui contatti egli sponsor del
club e degli investitori e il fatto che

la creazione di valore viene perse-
guita attraverso procedimenti va-
riabili, costruiti di caso in caso in
base alle specifiche necessita, sen-
za tempistiche vincolanti in termi-
ni di exit» racconta Sattin.

NUMERI E PROSPETTIVE

Quali sono i numeri e le prospetti-
ve di crescita di questi strumenti?
«Un censimento attendibile non
esiste ancora sia perché si tratta di
strumenti nuovi, vuoi perché que-
ste iniziative vengono messe in pie-
di da soggetti diversi» spiega Anto-
nella Massari, segretario generale
di Aipb (Associazione italiana pri-
vate banking). Insomma non sia-
mo di fronte a un vero mercato.
«Di sicuro i rendimenti delle asset
class tradizionali spingono a una
crescente diffusione di questi vei-
coli, che sono comunque destinati
ad avere dimensioni limitate tra i
clienti di private banking dato che
si tratta di investimenti illiquidi e
non pienamente trasparenti».
Anche chi punta sulle asset
class piu tradizionali parte dalla
consapevolezza che il rialzo dei
mercali finanziari negli ultimi me-
si ha ridotto sensibilmente le op-
portunita di rivalutazione. «Dal
momento che le obbligazioni non
offrono un corretto rendimento
per il rischio assunto, il mercato
azionario rappresenta ancora la
migliore opzione, anche se I'enfasi
su una scelta oculata dei titoli sta
diventando fondamentale» anno-
ta Giacomo Calef, country mana-
ger di Notz Stucki. Che nel lungo
termine vede opportunita nei mer-
cati emergenti «anche se occorre-
ra prima aspeltare che si risolva
una volta per tutte la disputa com-
merciale tra Cina e Stati Uniti». Nel
breve, Calef punta invece sugli Sta-
ti Uniti d’America, con preferenza
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perititoli value (vale a dire le azio-
ni che per i gestori risultano pena-
lizzate sui listini rispetto ai fonda-
mentali) rispetto a quelli growth
(relativia societa con maggiore po-
tenzialita di crescita, ma proprio
per questo in genere scambiate su
multipli elevati). «Molti investitori
stanno attendendo un segnale di
rialzo dei tassi della Fed prima di ri-
tornare su quest’asset class».
PERCORSI ALTERNATIVI

La ricerca di percorsi alternativi
contagia anche il settore dei fondi
passivi, che pure sono nati come
strumenti d’investimento a basso
costo proprio per il risparmio assi-
curato dalla mancata (o quanto me-
no limitata) movimentazione del
portafoglio. Cosi, accanto ai panie-
ri costruiti replicando la capitaliz-
zazione dei titoli presenti nei vari
indici si vanno sempre piu diffon-
dendo le soluzioni smart beta, lad-
dove I'intelligenza sta nell’utilizzo
di criteri alternativi. «Le statisti-
che europee indicano che oggi tre
private banker su quattro fanno ri-
corso agli Etf; in primis quelli azio-
nari — spiega Edoardo Passaretti,
responsabile per I'Italia della piat-
taforma indipendente HANetf —
GliEtftradizionali restano centrali
nella costruzione delle strategie
d’investimento, con la possibilita
di puntare su soluzioni di nicchia
per specifici temi o settori».

Sul reddito fisso pochi gli spazi
di manovra. Dal team client invest-
ment strategy di JP Morgan Priva-
te Bank per’Emea, I'indicazione, a
fronte di un’inflazione che proce-
de a rilento, suggerendo a Bce e
Fed unatteggiamento accomodan-
te, & di aggiungere duration e con-
centrarsisui fondamentali dei tito-
li. Tralasciando quelli di minore
qualita, anche se promettono ren-
dimenti superiori (high yield), da-
to che questi ultimi tendono a sot-
toperformare nelle fasi conclusive

diun ciclo economico.

Lafrase

Il vantaggio per le
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