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Gli investimenti alternativi

INTRODUZIONE

Gli investimenti alternativi costituiscono dei pottd finanziari che esistono
sul mercato internazionale da una cinquantina dhi,a@ che da qualche anno
suscitano l'interesse anche degli investitori &aii Questi prodotti sono nati negli
Stati Uniti e si sono diffusi prima a Londra e pel resto dell’Europa.

Non si puo dare una definizione univoca o una dlaagione tipica di investimenti
alternativi, ma si puo dire che sono delle forméiego che hanno delle proprieta
particolari che si discostano da quelle degli itvesnti tradizionali in azioni e
obbligazioni. Gli investimenti alternativi piu naono senza dubbio gli hedge funds,
ma l'industria di tali impieghi &€ molto piu vasta uanto comprende anche prodotti
come commodities, venture capital, private equittyreli immobiliari.

Ogni categoria di attivita alternativa presentaattaristiche, vincoli, vantaggi e
strategie da adottare differenti.

Le incertezze e i lunghi periodi di crisi dei mdrcBnanziari hanno spinto gli
investitori a ricercare nuove forme di impiego ¢gagantissero rendimenti piu elevati
e con minore volatilita; motivo per cui, negli ufii anni, gli investimenti alternativi
stanno vivendo una fase di forte espansione. Aisedella crisi e in un mercato
sempre piu globalizzato e complesso, questi strtinsestanno dimostrando molto
utili agli investitori che possono cosi costruire yortafoglio maggiormente
diversificato, con un rischio complessivo minonefatti, una delle peculiarita degli
investimenti alternativi & proprio quella di avenea bassa correlazione con le altre
forme di investimento e con le oscillazioni dei n@ finanziari.

Oltre alla bassa correlazione con i mercati tradizii e all'alta potenzialita di
rendimento, queste forme di impiego presentano msnaltri vantaggi alcuni dei
quali connessi alla normativa a cui sono assoggdtitatti, queste attivita, operando
in deroga alla normativa vigente sulla tutela dagbarmio, permettono ai gestori di
poter adottare strategie piu rischiose, non tradeli, come la vendita allo scoperto,
I'utilizzo di strumenti non convenzionali come fués e opzioni e la possibilita di
poter sfruttare la leva finanziaria.

| gestori a cui vengono affidati questi investimeswno professionisti altamente

gualificati, con una lunga esperienza sul campma& profonda conoscenza delle
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dinamiche di tutti i mercati e di tutti i settogjo costituisce una garanzia per i
risparmiatori che possono confidare sulla sceltife dmigliori strategie e dei piu
opportuni metodi di investimento.

Rilevanti sono gli effetti positivi che alcuni diugsti strumenti indirettamente
generano nel contesto economico: le attivita digte equity e di venture capital, ad
esempio, rivestono un’importanza fondamentale nellduppo e nella crescita
nazionale, perché agiscono come moltiplicatoreadeitchezza mentre i fondi
immobiliari hanno reso il settore immobiliare pragparente e liquido. Come ogni
altra forma di impiego, oltre a questi allettantintaggi, le attivita alternative
presentano alcuni limiti che non vanno assolutamenttovalutati dall’investitore:
alle alte possibilita di rendimento corrispondotevati rischi, che si accentuano nel
caso in cui l'investitore non abbia la professittaak le conoscenze adatte alla
tipologia di investimento scelto. In particolaréguai di questi impieghi si possono
talvolta rivelare troppo speculativi o troppo illigi e sono quindi sconsigliati ai
piccoli investitori (la normativa dei fondi hedgagd esempio, prevede una quota
minima di sottoscrizione pari a 500.000 euro pwpailo scopo di tutelare gli
investitori meno qualificati, escludendoli dallarfezipazione a questi fondi).

Il monitoraggio delle performance nel tempo, essdeZin dalla fase iniziale per
poter scegliere linvestimento piu adatto, puo lave difficoltoso per alcuni
investimenti a causa della scarsa trasparenzaedényo dei dati a disposizione sul
mercato, molte volte sono incompleti e non esauiivwensi ai private equity e ai
venture capital che si basano sui dati delle sdcieh quotate).

Infine, per quanto queste attivita possano essegate dalle vicende dei mercati, e
nonostante I'esperienza e la professionalita detogeche se ne occupano, anche
queste forme di investimento hanno risentito ireilmente della crisi, seppur in
maniera ridotta rispetto alle altre tipologie dvastimento, pertanto non possono
quindi esistere attivita totalmente insensibili i@emde macroeconomiche di tale

portata.
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CAPITOLO 1: LE CARATTERISTICHE COMUNI

Le caratteristiche fondamentali che meglio rappres® questa tipologia di

attivita finanziarie sono cinqgle

» Bassacorrelazione con i benchmark dei mercati: le attivita finan@asono
slegate dall'andamento e dagli indici azionari eblgazionari del mercato
tradizionale.

» Alta potenzialita di rendimento, a cui pero, corrisponde un alto profilo di
rischio.

« llliquidita dell'investimento: si tratta di impieghi conveniiea lungo termine,
difficilmente smobilizzabili prima della scadenza.

* Ristrettezza ddlarget degli investitori: proprio per la loro scarsa liquidita e per
I'alta soglia minima richiesta all’'entrata, nellaaggior parte dei casi, il target
degli investitori € rappresentato da operatoriugionali e da privati facoltosi che
posseggono patrimoni cospiculi.

* Forte componente umana €& fondamentale per una buona performance
dell'investimento I'abilita del gestore, che deweige conoscenze che vanno ben

oltre quelle “classiche”.

1.1 CORRELAZIONE

La caratteristica principale che deve presentarebuan portafoglio di
investimenti per essere apprezzabile e la diveesifone degli assets, che consente
di ridurre il profilo di rischio complessivo chesultera minore rispetto alla somma
dei rischi delle attivita che lo compongono. Non caso, lateoria della
diversificazione di Marcovitzintende per l'appunto, la diversificazione come
particolare combinazione di titoli che permetteridurre il rischio globale di un
portafoglio. In particolare, tale combinazione #ieme formando il portafoglio di

tipologie di investimenti che hanno una bassa tamiene tra di loro.

! Da “Gli investimenti alternativi”, di Marco Leirdilano il sole24ore 2005
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La correlazione & una misura statistica che desdavelazione tra due variabili, in
guesto caso tra due tipologie d’investimento.

La correlazione varia da -1 a +1; quando l'indiceatrelazione € uguale a +1 vuol
dire che i due investimenti sono perfettamente stipamente correlati: si muovono
nella stessa direzione e con la stessa intensit@ndp l'indice di correlazione é
uguale a -1 vuol dire che i due investimenti sordgitamente, ma negativamente
correlati: si muovono con la stessa intensita, mdiiezioni opposte; se l'indice di
correlazione e uguale a 0, i due investimenti sdoaali loro indipendenti, non sono
cioe correlati.

E bene evidenziare che non & possibile annullasdmente il rischio, perché nella
realta non esistono titoli perfettamente e negateate correlati tra di loro.
Idealmente invece di ricorrere agli investimenteaiativi, I'investitore, ad esempio,
si potrebbe avvalere di titoli non correlati, diaunospicua quantita di azioni di
diversi paesi, oppure di un mix di azioni-obbligazi Nel caso di mercato al ribasso
a livello internazionale o in piu settori, pero,anehe questi portafogli risultano al
sicuro da perdite e l'unica strategia che possalwdtare gli investitori tradizionali €
quella di vendere gran parte delle attivita delppim portafoglio. Ne e stata una
dimostrazione questa fase di forte crisi, in cui ighestitori tradizionali hanno
cercato di proteggersi vendendo le azioni in poghb o coprendo le proprie
posizioni con strumenti derivati. Nei migliori cagiero, si sono semplicemente
contenute le perdite e si & scongiurata I'erosubglegpatrimonio, mentre gli impieghi
alternativi hanno risentito in maniera meno catdista delle forti oscillazioni dovute
alla crisi. Le statistiche confermano, infatti, clgh investimenti alternativi
presentano una correlazione nettamente inferiofe aia rispetto ai benchmark
tradizionali di riferimento (per esempio S&P 500 B30 yr. bond), che rispetto alle
altre tipologie di impieghi alternativi. Questa bascorrelazione con i mercati
tradizionali permette di stabilizzare i rendimergi tempo, riducendo la volatilita del
portafoglio e garantendone cosi I'ottimizzazion#asd profilo rischio-rendimento.
Pertanto, dato che queste attivita finanziarie mienltano correlate in maniera
significativa ai mercati finanziari, esse possoeoayare rendimenti anche quando i
mercati sono in forte ribasso o attraversano usa ft stagnazione. Infatti, come poi

verra evidenziato in prosieguo, alcuni dei fondddmee sono addirittura riusciti ad
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ottenere una performance positiva, sfruttando @ppo della bolla speculativa del
2008. Operando svincolati dai corsi del mercato,imgtestitori riducono cosi le
incertezze di lungo periodo e limitano gli effettie derivano dalla globalizzazione

dei mercati finanziari.

1.2 POTENZIALITA' DI RENDIMENTO

Normalmente, alcune categorie di impieghi altekn@tirantiscono un ritorno
piu elevato rispetto alla maggior parte dei commatodi di gestione del risparmio.
Per rendimento si intende I'entita dei flussi dssa che I'investimento generera in
futuro. Come tutte le attivita finanziarie, i remdinti devono essere attentamente
valutati in relazione al profilo di rischio di c@am investimento.

A tal proposito, lateoria del rischio/rendimentalimostra che a gradi di rischio
crescenti corrispondono nel tempo rendimenti cregsce

Per rischio si definisce la variabilita del renditee di un’attivita finanziaria, la
possibilita cioe, che il rendimento effettivo digarda quello previsto.

Tali impieghi sono caratterizzati da rendimentivate a cui perd corrispondono
profili di rischio altrettanto notevoli. Ne consegghe, chiunque sia interessato a
questo genere di prodotti deve essere consapegllesgetto concernente il rischio,
particolarmente rilevante soprattutto in determinavestimenti, ad esempio in
alcuni fondi hedge, che utilizzano esclusivametraeygie di short selling, pressando
lo scoppio di bolle speculative.

Nella realtd non sempre, pero, si tiene conto dstp relazione tra rischio e
rendimento. Innanzitutto, gli individui nella realjuotidiana percepiscono il rischio
come qualcosa di soggettivo e non come qualcosggtittivo e misurabile.

Uno studio ha dimostrato che la percezione soggetfiel rischio € influenzata
notevolmente dal grado di familiarita con I'informane: gli investitori considerano
maggiormente rischiose le attivita che conoscon@opoe gli impieghi in
considerazione non sono ancora ampiamente conosciugestori non operano in
piena trasparenza. E dunque importantissimo defiimruna prima fase obiettivi,
necessita e profilo di rischio, al fine di seledon la categoria di investimenti

alternativi piu compatibile con le proprie esigenze
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In secondo luogo, bisogna considerare che i rentdinedfettivamente conseguiti

dipenderanno in definitiva dalle strategie di ctpexr adottate dal gestore e
dall'oggetto dell'investimento, che possono deteiamé il conseguimento di

rendimenti notevoli, pur avendo mantenuto il riscad un livello accettabile.

Ad esempio, per quanto concerne gli hedge fundegogedremo in seguito, cio che
permette agli operatori di ottenere una redditigitperiore € la possibilita di mettere
in atto strategie vietate agli investitori tradiza come la vendita allo scoperto e

I'utilizzo della leva finanziaria.

1.3 TARGET DEGLI INVESTITORI E ILLIQUIDITA’
DELL'INVESTIMENTO

Il target degli investitori & una nicchia. E rapgeetato essenzialmente da
istituzioni finanziarie e dai cosiddetti “high analorth individuals™ investitori
accreditati, istituzionali, ricchi risparmiatori €hhanno a disposizione ingenti
patrimoni. Si pensi che, per la partecipazione Bdna fondi in ltalia, la quota
minima di sottoscrizione non pud essere inferior08.000 euro e il numero di
partecipanti non puo superare le duecento unitagliNgtati Uniti € richiesta una
soglia di reddito lordo annuo e un patrimonio miaidi 200.000 dollari e il numero
massimo di partecipanti & di novantanove unita.uthdj evidente la ratio di tali
limiti, essenzialmente prudenziale, volta ad eseteda partecipazione del segmento
del piccolo risparmio a questa categoria di investiti altamente rischiosi, i cui
gestori hanno la massima flessibilita nello scegl&rategie prettamente speculative
e operano sotto pochi vincoli e nessuna trasparenza
Le fondazioni universitarie sono state le primevalgere la propria attenzione a
queste forme di impiego; esse sono organizzaziooltomdiffuse all’'estero,
soprattutto nei paesi anglosassoni. Molto spessssgggono fondi cospicui
accumulati nel tempo in seguito a donazioni di iespro persone facoltose.

Poiché nei paesi anglosassoni le fondazioni uniaeis sono quasi tutte di natura
privata, grazie a questi investimenti, le Univeérsilescono a finanziare le proprie
ricerche e, nel contempo, a garantirsi le risorgxessarie per la propria

sopravvivenza.
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In ltalia si sta assistendo ad un crescente intéoveelle istituzioni universitarie nel
settore del private equity, fenomeno che sta faxdwd’ingresso dell’innovazione e
della ricerca all'interno delle piccole aziendeoaduzione familiare.

Il contributo dato da strutture indirette di investnto permette di abbattere
parzialmente questi rigidi vincoli normativi. Infeatnonostante I'alta soglia minima
richiesta all'ingresso, grazie a fondi di fondinth pensione e altri prodotti strutturati
che verranno successivamente descritti, indiretté@neanche investitori con
patrimoni meno ingenti possono oggi accedere atgdi@sne di impiego.

Banche, assicurazioni e altri istituzioni finangaraccolgono sul mercato quote di
risparmio di minore ammontare, le aggregano ed@&izzano verso uno o piu fondi
hedge e altri operatori nel settore degli impieglternativi garantendo un’estrema
diversificazione; in questo modo viene favorito cEasso anche ai piccoli
risparmiatori e il rischio viene minimizzato.

Tutti questi investitori, oltre ad avere in comuregevoli risorse economiche, hanno
anche un’ottima cultura finanziaria e non avvertoiessuna necessita di tornare in
possesso delle somme investite in tempi brevi.ttinfaome gia detto, un’altra
caratteristica peculiare degli investimenti altéirriae la loro scarsa liquidita. Questa
caratteristica € determinata dal fatto che moltessp i gestori, tra queste attivita,
privilegiano quelle con una bassa volatilitd, petep cosi mantenere i rendimenti
costanti nel tempo. Per linvestitore disinvestige propria quota prima della
scadenza naturale dell’investimento non € sem@ic®prattutto pud non risultare
conveniente e in alcuni casi possono essere peegidte clausole apposite per il
sottoscrittore della quota, le quali prevedono weriquo di tempo minimo di
partecipazione al fondo, prima del quale non eipdedisinvestire la propria quota
di partecipazione. Nel caso delle operazioni dvaig equity, invece, cio che
determina l'illiquidita dell’investimento e I'esigea di seguire I'impresa finanziata
per un certo periodo di tempo, e non pertanto meuita conveniente smobilizzare
l'investimento prima che I'impresa abbia raggiunto certo valore di mercato o sia
pronta per essere quotata in borsa.

Tra le varie tipologie di questi investimenti, ce sono alcune che per le loro
caratteristiche intrinseche sono poco adatte perngestitori privati; per queste

categorie il target e costituito maggiormente daestitori istituzionali: € il caso di
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private equity, venture capital e commodities, merdgtrumenti finanziari come

hedge funds e fondi immobiliari sono piu adatti jppeestitori privati.

1.4 'IMPORTANZA DELLA COMPONENTE UMANA

Sebbene gli investimenti tradizionali siano parniahte caratterizzati dalla
discrezionalita dell'investitore in termini di steele di operazioni poste in essere, in
linea generale tali scelte sono comunque altaméortalizzate e molto meno
complesse, in quanto utilizzano metodi comuni.elstgre di impieghi alternativi, al
contrario, oltre a possedere queste conoscenze ntordave anche possedere
competenze qualificate e specializzate, di natdrsctezionale”, che giustificano in
tal modo l'assunzione di rischi maggiori, per esemja conoscenza specifica di
alcuni settori o di alcuni mercati o la specialzpae nell’'utilizzo di alcune strategie
speculative. Ogni tipo di investimento alternatiiohiede competenze distintive
diverse e deve essere esaminato individualmenteo@&deriamo il caso dei fondi
hedge, per ciascun fondo sono determinanti conascepecifiche ed appropriate
nell'allocazione del patrimonio, nell’esposizione rella diversificazione del
portafoglio. Verranno richieste competenze distmtsulla categoria di operazioni
poste in essere tenendo conto del profilo strabedel fondo. In particolare, per i
fondi che adottano strategie di diversificazionkvello globale sara necessaria una
buona capacita previsionale delle variabili macooeeniche, mentre per i cosiddetti
sector funds sara fondamentale anche un’ottimasoamza del segmento specifico
nel quale operano. La possibilita di ottenere ua eéndimento senza incorrere in
perdite dipende, in maniera significativa, dallafpssionalita e dalle strategie di
copertura adottate dal gestore dei fondi. Inolpe, qualsiasi investimento in fondi
comuni, € necessario avvalersi di una solida elaffle rete di relazioni per poter
accedere ai migliori gestori e per poter negozideequisto di quote di
partecipazione dato che, come gia accennato, pantyai agilita e flessibilita, tali
operatori pongono dei limiti dimensionali ai loronfli e quindi non permettono
I'accesso a nuovi investitori quando si e raggiuhlioite massimo.

Infine, in alcune tipologie di investimento comel maso del private equity, é
consigliabile che I'operatore abbia avuto gia eigpee con imprese simili a quella
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target, poiché assumono rilevanza cruciale le d&Epaanane del responsabile
dell'operazione, che deve avere ottime competenaeageriali e di integrazione

all'interno dell’azienda, condizioni essenziali pgra partnership di successo.

CAPITOLO 2: GLI HEDGE FUNDS

2.1 ’'EVOLUZIONE DEL MERCATO E LA NORMATIVA
VIGENTE

Investire nei mercati finanziari € ormai diffickerischioso.
Sono sempre piu comuni strumenti altamente spéduéapochi sono gli investitori
che realmente studiano una strategia da seguirdee conoscono a fondo il
funzionamento del mercato, ora volatile ed imprévigzlanche per i piu esperti.
In questo contesto si presta sempre piu attenziersd gli hedge funds che, come
gli altri strumenti alternativi, permettono di seolare gran parte del proprio
investimento dalle crisi dei mercati e danno lasgmbta di affidare il proprio
risparmio a gestori di patrimoni altamente quadifici quali adottano le strategie
vincenti, garantendo cosi alte probabilita di remeito.
II primo fondo speculativo nacque negli Stati Uniel 1949. Il fondatore, il
giornalista A.W.Jones, adottd una strategia di etankeutral che, come verra
descritto in seguito, ha l'obiettivo di neutralizzagli effetti delle oscillazioni del
mercato sul portafoglio detenuto. Jones combino posizione long su titoli
sottovalutati dal mercato con una posizione shotitsli sopravvalutati. La vendita
allo scoperto generava cassa per la posizione dompiché I'oggetto della vendita
era un paniere di titoli sopravvalutati, il fondoteva riacquistarli successivamente
ad un prezzo inferiore rispetto a quello ottenwttledvendita.
Jones fu anche il primo che introdusse la remur@razbasata sulla performance
ottenuta dal fondo e non a percentuale fissa dthpanio gestito.
In ltalia, inizialmente, questi interessanti strumnesrano quasi sconosciuti, sia a
causa di maggiori vincoli giuridici e fiscali, che causa dell’alta soglia minima

d’entrata. Negli ultimi vent’anni, invece, il praggso tecnologico e lo sviluppo dei
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mercati hanno permesso la diffusione di questi nsénti, grazie anche alla
possibilita di poter ottenere tutte le informaziagmitempo reale e a basso costo di
monitoraggio. Bisogna poi considerare I'impulsooddalle fasi di mercati a rialzo e
di diffuso benessere generale, determinanti pesvituppo sia degli investimenti
tradizionali, che di quelli alternativi e per l'iastivo alla ricerca di forme sempre piu
differenziate di investimenti e di strategie. L&n¢sse crescente per queste forme di
investimento e testimoniato dal tasso di crescitauale globale, registrato negli
ultimi dieci anni del 25%. Il risultato sbalorditivé evidente soprattutto in Italia
dove, negli ultimi anni, i fondi sono cresciuti 4%, con oltre 276 fondi operativi.
In passato, il termine hedge funds indicava sistiattura dell’investimento (ovvero
fondo misto), sia la strategia (portafoglio a lurtgoamine coperto tramite vendite di
titoli allo scoperto). Oggi invece, il termine veemitilizzato unicamente per indicare
la struttura, poiché i gestori hanno sviluppatcanmia gamma di strategie differenti.
Tali fondi sono sottoposti ad una normativa mewgada rispetto alle altre forme di
investimento. Cio permette ai gestori di poter tatetstrategie piu “azzardate” come
vendite allo scoperto in caso di ribassi sul mercaediante I'utilizzo frequente di
strumenti derivati e della leva finanziaria.
Il mercato italiano & stato uno dei primi ad essergolamentato in seguito
all’emanazione del decr. Min. Tesoro 228 del 19Bguale ha introdotto la figura
dei fondi comuni di investimento speculativi. Larmativa disciplina in maniera
atipica e agevolata questi fondi rispetto a quelinuni.
E stabilito che i fondi speculativi abbiano le sewgii caratteristiche:
- Il numero dei partecipanti al fondo non puo supetar200 unita (negli Stati
Uniti il numero massimo di partecipanti e di 99taji
- L’'ammontare minimo di ciascuna sottoscrizione desgere di 500.000 euro,
gli investitori devono essere inevitabilmente sdfygecreditati;
- Le quote di partecipazione al fondo non possonceresggetto di
sollecitazione all'investimento, non € per tantoiseEntita la pubblicita verso
il pubblico dei risparmiatori.
I limiti elencati hanno lo scopo di destinare latpeipazione a questi investimenti
esclusivamente alla fascia facoltosa della clientel modo tale da “allontanare” i

piccoli risparmiatori da prodotti cosi complesssgeculativi. Proprio a tutela dei

11
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piccoli risparmiatori, la normativa dei fondi comurhe verra successivamente
esposta, € stata appositamente prevista sottotioa'@rettamente prudenziale, che
prevede I'imposizione di numerosi divieti al finelichitare I'esposizione al rischio.

| fondi speculativi possono essere creati e ammnatissolamente dalle SGR che
prevedono come oggetto esclusivo della loro adtigconomica listituzione e la
gestione di questa tipologia di fondi. Al momenglla creazione del fondo, deve
essere redatto un regolamento descrittivo deiirisgpliciti nelle varie operazioni e
le deroghe normative di cui godono tali fondi rigpei fondi tradizionali.

Devono essere ulteriormente indicati i conferimergi i beni oggetto
dell'investimento e le regole riguardanti il imksordelle quote.

L’atto costitutivo prevede la possibilita di assueeosizioni long e short, di
utilizzare la leva finanziaria e gli strumenti oxii.

Come tutti gli investimenti alternativi, i fondi tige sono illiquidi, hanno dei tempi
di disinvestimento della quota molto lunghi, diceiquaranta giorni, e molte volte, al
momento della sottoscrizione, sono previste deflpoaite clausole in cui viene
fissato un termine minimo, il cosiddetto lock-upripd, prima del quale non é

possibile smobilizzare I'investimento.

2.2 ASPETTI PECULIARI E LE PRINCIPALI DIFFERENZE
CON | FONDI COMUNI

Gli hedge funds sono costituiti da societa di itivesnto che gestiscono un
pool di patrimoni privati spesso non registrati@aniciliati in paesi off-shore. Non
esiste una precisa definizione giuridica del teamedge fund, possiamo definirlo
come qualsiasi fondo non tradizionale a rischioecty che utilizzi strategie che
vadano oltre il semplice acquisto di azioni, obédigni o titoli di credito.

Il termine anglosassone hedge indica letteralmé@maeertura”. Per 'appunto, questi
fondi vengono costituiti con I'intento di gestidepiatrimonio raccolto ottenendo una
performance soddisfacente e assoluta, eliminaralo ggirte del rischio di mercato.
La gestione collettiva del risparmio dovrebbe pnémes, in linea di principio, |l
vantaggio di garantire una razionalizzazione dsiiategie e di potersi avvalere di
operatori professionalmente qualificati ed espewtil’evoluzione dei mercati,
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garantendo cosi buone possibilita di remunerazibaestrategie utilizzate dai gestori
di hedge funds permettono I'accesso ai mercati matingercio tali strumenti danno
la possibilita di diversificare maggiormente il fadoglio, di svincolarsi dalle
oscillazioni dei singoli mercati.

Le varie operazioni intraprese da questi fondi ssmmolarmente rischiose, ma
'ampia gamma di strategie messe in atto permettemdntenere elevata la
potenzialita di guadagno e al contempo di copdedirischio. | gestori non danno
mai nessuna informazione sulla loro attivita. Ogestore e specializzato in una o
piu strategie: alcuni, ad esempio, mirano ad uellbvdi rischio contenuto, altri,
invece, sfruttano le leve tentando di raggiungegemti guadagni.

Si puo poi mirare a guadagnare in mercati a ribappoire in mercati a rialzo.

Tra i fattori che maggiormente incidono sulla sealella strategia da adottare vi
sono le modalita di investimento del gestore, kEltacdei mercati su cui investire e
gli obiettivi che si intendono perseguire. Tante glieste sofisticate strategie
permettono di sfruttare le inefficienze del mercafid abili gestori utilizzano i loro
vantaggi informativi e statistici per speculare esadagnare sulle temporanee
differenze tra valore potenziale di un’attivital suo valore di mercato, prima che le
informazioni si diffondano tra i risparmiatori.

Le particolari strategie utilizzate, miranti ad remdimento assoluto, implicano pero
unrischio notevole connesso alla possibilita che la strateggssa in atto fallisca.

Tra i rischi connessi all’investimento ci sono pweari rischi operativi:

- Il rischio di mercato: legato a corsi sfavorevdiialcune variabili di riferimento
(corso dei titoli, livello dei tassi di interessagcentuato dal frequente uso della leva
finanziaria. Gli hedge funds possono minimizzaregischio di mercato aprendo
posizioni di segno opposto o creando un portafoglioattivita negativamente
correlate, ma non é possibile annullarlo completame

- il rischio paese: connesso alla possibilita chaleterminato Stato si possa trovare
in una situazione di crisi tale da non poter pioramne i propri impegni finanziari;

- il rischio di credito: dovuto all’eventuale insehza della controparte;

- il rischio di liquidita: costituito dalla diffick& del fondo di trasformare in moneta
un investimento prima della scadenza. Tale risghio bloccare talvolta i fondi dal

chiudere determinate posizioni sconvenienti.
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Il rendimento degli hedge funds, secondo la teoria del CAPM, enile
essenzialmente da due parametri: alfa e beta. &lik coefficiente che misura
I'extrarendimento, ovvero, la parte di rendimentmn rspiegata dalle variazioni di
mercato; Beta e il coefficiente di regressione mhgura la sensibilita del rendimento
rispetto alle variazioni di mercato. L’extrarendime deriva sia da alcuni vantaggi
strutturali, come la flessibilita normativa ed cgéra gia evidenziata, che dalle
abilita professionali dell'operatore nel gestire rischio e nell'individuare gli
strumenti finanziari e le strategie piu consone.

Ogni gestore avra una propensione al rischio paogriper tanto, investira in attivita
con caratteristiche diverse da quelle scelte datii gestori. L'investitore, dunque,
nello scegliere il gestore di fondi hedge piu awadtle proprie esigenze, dovra
analizzare la compatibilita sotto il profilo - rilgo0 rendimento. Gli investitori
maggiormente avversi al rischio possono affidgeeopri risparmi ai funds of funds
hedge, che sono dei fondi comuni, in genere cdstdottoforma di societa in
accomandita semplice, che raccolgono il risparmipoe allocano il patrimonio
sottoscritto in differenti fondi hedge. Quindi, wmg garantita la massima
differenziazione in vari contesti geografici e iivatsi settori e il rischio risulta cosi
minimizzato. Un ulteriore vantaggio di tale investinto indiretto e che, attraverso la
sottoscrizione di quote di fondi di fondi, anchepiccoli risparmiatori possono
accedere ai fondi hedge caratterizzati da una aaglnima che esclude a priori
investitori non facoltosi. Come gia accennato, aggrmine hedge funds indica solo
la struttura dell'investimento, il nome nulla disall'attivita sottostante né sulla
strategia adottata. Per struttura dell’hedge fusidatende la persona giuridica che
raccoglie i beni oggetto dell'investimento. L’entgiuridico stabilisce la
remunerazione che spetta al gestore, le caraitbestiei potenziali investitori e il
numero massimo degli ammessi al fondo. Spesso arta plevante delle quote di
partecipazione al fondo viene sottoscritta dagissitgestori.

| fondi hedge sono prodotti flessibili che cambiamel tempo, percio, il
monitoraggio continuo del gestore e le sue qugtafessionali sono elementi
cruciali per ottenere una performance soddisfacépueste strutture prevedono una
remunerazione al gestore del fondo rappresentatmaaommissione di gestione a

percentuale fissa sul patrimonio gestito (1,5%%),B da una percentuale sulla base
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dei profitti ottenuti dallamministrazione del patonio (la cosiddetta carried
interest, che puo arrivare fino al 20% - 25% anngojjuindi, gli operatori sono
incentivati a perseguire gli interessi dei partanipal fondo e ad adottare le strategie
piu remunerative, anche perché, come gia dettoparte importante del patrimonio
investito spesso proviene dagli stessi gestorrelnaunerazione dei gestori comuni
invece rappresentata dalla sola commissione fisgastione, corrispondente circa al
1% - 2,5% dell’lammontare del patrimonio gestitd’aeho.

Poiché i partecipanti al fondo devono essere iegsaccreditati o istituzionali, il
numero delle sottoscrizioni € abbastanza ridottdonidi tradizionali prevedono,
invece, un numero piu alto di partecipanti.

Come tutti i fondi, un fondo hedge € da vedere comieolo da utilizzare per
sfruttare le opportunita offerte dal mercato, mtéiedentemente dai fondi comuni,
prevede una gamma di metodi di investimento piluppata e flessibile, utilizza un
numero maggiore di tecniche e di strumenti e perselggli obiettivi diversi. Infatti,
lo scopo dei fondi tradizionali € essenzialmentellgudi investire in azioni ed
obbligazioni tentando di battere un certo benchndarkercato.

| mutual funds utilizzano pertanto strategie ditpe® passiva, che mirano al
raggiungimento del parametro di riferimento. Andhéschio viene valutato in senso
relativo, in relazione al benchmark. Gli obiettoei fondi hedge invece, sono la
remunerazione assoluta nel lungo periodo, sempreoraunque, in qualsiasi
condizione di mercato e la riduzione dei rischpditafoglio. Prevedono dunque una
gestione attiva, dinamica e flessibile.

La normativa a cui sono assoggettati i fondi trmahiali implica una gestione
prudenziale a tutela dei piccoli investitori. E yisto che questi operatori non
possano utilizzare la leva finanziaria, né strumeetivati, né possano effettuare
vendite allo scoperto (se non quelli che hannoitdalla nuova regolamentazione
Ucits I11).

I mutual funds hanno la forma di societa di invesinto pubbliche, sono soggetti a
registrazione e a rigidi controlli per garantiragasparenza.

Gli investitori alternativi invece, combinano pdsizi lunghe e corte e fanno
frequente ricorso alla leva finanziaria e alla ven@llo scoperto, possono operare

con qualunque strumento finanziario, perfino cdalitidi societa a basso rating o
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sottoposte a procedure concorsuali. Aprire posizebbrcopertura contro eventuali
crolli di mercato permette ai fondi hedge, in adismercato fortemente a ribasso, di
ottenere flussi di cassa positivi che verranno @gati per coprire le perdite generate
da altre operazioni. Al contrario, in caso crisingercato, l'unica strategia che puo
essere adottata dagli operatori tradizionali peepproteggere i propri portafogli &
guella di vendere parte dei titoli posseduti, nrsilitato migliore che si pud ottenere
e quello di attenuare le perdite.

| fondi hedge non sono soggetti a registrazione, dopo il crollo dei mercati,
I'Unione Europea ha proposto di regolamentarli. ia@mativa verra descritta nel
paragrafo dei mutui sub-prime. L'ultima differenzeon i mutual funds é
rappresentata della valutazione del portafoglio fdeldo. In entrambi i casi, il
patrimonio del fondo viene calcolato utilizzandaniétodo NAV ( Net Asset Value)
il quale individua il patrimonio netto come diffexza tra attivo e passivo di bilancio;
ma il portafoglio dei fondi hedge si valuta su basensile, quello dei fondi

tradizionali, invece, si calcola su base giornalier

2.3 LA STRUTTURA ORGANIZZATIVA E LE STRATEGIE
IMPIEGATE

La normativa flessibile a cui sono assoggettatingige funds implica che
non esista un modello organizzativo ben definitgniCfondo € unico e stabilisce
autonomamente la propria struttura di governancene@lmente il modello
organizzativo di un fondo hedge prevede il coinirakento di sei figure:

- Investitori: coloro che hanno sottoscritto le tudi partecipazione al fondo.
Come gia precisato, sono soggetti che hanno ingegonibilita patrimoniali e non
hanno I'esigenza di ritornare a breve in possesstowb investimento.

- Management: € il soggetto economico, il team stabilisce le decisioni
strategiche e gli obiettivi di piu lungo termineggendo le varie operazioni attivate
dal fondo.

- Prime broker: si occupa delle decisioni che nidaao la gestione operativa, la

liquidazione delle varie posizioni e le relativartsazioni. E l'intermediario che
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finanzia il gestore, ricopre un ruolo importantedntrollo sull’esposizione al rischio
del fondo, variabile fondamentale per garantirngtédoilita.

- Administrator: € il soggetto incaricato della gesg del fondo. Si occupa sia
dei rapporti con gli investitori, che di quelli cole Autorita di Vigilanza.
L’administrator riveste un ruolo fondamentale ancleia gestione finanziaria, nel
breve e nel medio - lungo termine, € il responsathél calcolo mensile del valore del
fondo e delle commissioni dovute al gestore.

- Auditor: controlla la conformitd del valore nettoeldfondo calcolato
dall’administrator con i principi di applicazioneAV e il rispetto della normativa.

- Advisor: svolge una funzione di supporto decisienain merito
all'allocazione del patrimonio tra le varie opparitia di investimento perseguendo
I'obiettivo di ottimizzare il portafoglio.

Le strategie utilizzate dai fondi hedge si possaiigtinguere in varie macro -
categorie ognuna delle quali predilige la sceltarth certa categoria di investimenti

e l'utilizzo di determinati strumenti.

Short selling e le nuove disposizioni delle Autaridi vigilanza

Lo short selling € una strategia particolarmenteente prima dello scoppio di una
crisi poiché e la tipica strategia adottata daasgisti che fanno ampio uso della
vendita allo scoperto. E I'operazione che pit caddistingue i fondi hedge dai fondi
tradizionali i quali, come gia ampiamente precisatmn possono usufruire di questa
strategia operativa. La vendita allo scoperto &tasiel prendere a prestito una certa
quantita di titoli di cui non se ne ha diretta piefa, venderli sul mercato e
riacquistarli successivamente per poterli resgturon l'aspettativa di mercato a
ribasso e guadagnare cosi sullo spread tra il prézeendita e il prezzo di acquisto.
Esistono due tipologie di vendite allo scopertkathe covered. Le vendite covered
sono assistite dal prestito titoli: al momento 'dedline di scambio, il venditore ha
gia reperito i titoli da consegnare al compratore.

Le vendite naked non sono invece assistite datifwrdgoli: al momento dell’'ordine
di scambio il venditore non ha ancora i titoligdévra reperire sul mercato e quindi il

compratore non ha la certezza che il venditoresiias riconsegnargli i titoli.

17



Gli investimenti alternativi

| gestori di questa categoria vigilano attentamehteercato e I'andamento delle
varie economie nazionali, cercando delle situazioaiticolarmente critiche (per
esempio una societa indebitata con i titoli sopaawati o un settore sull’orlo del
declino) da cui si possa prevedere un prossimadocdal corso dei titoli non ancora
percepito dai mercati. Una volta individuate taluazioni, il gestore assume delle
posizioni contrarie all’'andamento del mercato. &mtigolare, aprira posizione corte
con un’esposizione netta negativa su titoli chenbaancora un trend crescente,
attendendo che il mercato percepira il problemhbeei corsi di quei titoli inizieranno
a scendere. Ovviamente, se la previsione dovesskare sbagliata, il portafoglio
subira una perdita. E la strategia pit speculativayccesso dell’operazione non
dipende solo dalla capacita di selezionare i taditti, ma anche dall'individuare |l
momento giusto in cui shortare tali titoli. Il rileo peculiare dell’operazione e che,
mentre il guadagno potenziale massimo e determipatché in caso di ribasso i
titoli shortati non possono mai scendere sottodmzla perdita potenziale risulta,
invece, illimitata. In caso di previsioni erratefatti, il rialzo dei titoli non ha limiti.

| titoli da shortare vengono presi a prestito da Bnoker House che li preleva a sua
volta dal conto di un investitore. Il ricavato chegestore del fondo ottiene dalla
vendita allo scoperto deve essere depositato ioonto vincolato presso la Broker
House il quale fruttera interessi annui. Una peitcae degli interessi prodotti dal
conto spettera alla Broker House a titolo di consinise sull’operazione e sara
proporzionata al numero dei giorni in cui € durnafrestito.

E necessario che il gestore depositi una sommtla tli garanzia che pud essere
rappresentata anche da titoli di sua proprieta. i Qgorno il Broker calcola
'eventuale perdita o utile sui titoli che sono tstahortati prendendo come
riferimento il prezzo di chiusura di tali titolirecalcola cosi il margine di garanzia.

Ai sensi dell'articolo 1813 e seguenti del Codiagil€, durante il prestito i titoli, i
relativi diritti accessori ( ad esempio il diritth voto) passano in capo al venditore
allo scoperto. Restano in capo a colui che prestaliiil diritto di opzione in caso di
aumento di capitale a pagamento ( il quale rapptasé diritto di sottoscrivere le
azioni di nuova emissione in proporzione alla retéatjuota di partecipazione prima
che vengano offerte al mercato) e il diritto dieagggazione proporzionale di azioni

nel caso in cui 'aumento di capitale sia gratuito.

18



Gli investimenti alternativi

L’'operazione si conclude quando il gestore riadquis titoli sul mercato e i
riconsegna al Broker che restituisce a sua voltanargine di garanzia. Se le
previsioni del gestore risulteranno corrette, emguistera i titoli ad un prezzo
minore di quello a cui li ha venduti e guadagnerai sulla spread. Il rischio della
vendita allo scoperto non € insito solo nella guB& che le previsioni risultino
scorrette, ma anche nella possibilita che l'intesti a cui sono stati prelevati i titoli
ne richieda la disponibilita prima che sia concllisgperazione e che quindi il
gestore sia costretto a riacquistarli sul mercatango la quotazione non risulti
ancora conveniente.

In seguito allo scoppio della crisi, le Autorita digilanza di tutti i paesi hanno
avvertito lI'esigenza di limitare le vendite lo seojp per arginare i fenomeni
speculativi e per garantire una piu corretta forior@a dei prezzi. La Consob, poco
dopo l'insolvenza di Lehman Brothers, ha emanatpnavvedimento che vietava le
vendite allo scoperto di titoli bancari e assicwrajuotati che non fossero assistite
dalla disponibilita dei titoli stessi da parte deinditore allo scoperto per tutta la
durata dell’'operazione; sono state vietate, quiedvendite allo scoperto naked. Nel
dicembre 2008, la Consob ha esteso questo divitioegper gli altri titoli. Alla luce
dei piccoli segni di ripresa, la Consob, cinqueinfegsha stabilito che le vendite allo
scoperto di tutti i titoli dovessero essere agsiglalla disponibilitd dei titoli stessi

solo al momento dell’ordine e non piu per tuttdlmata della vendita allo scoperto.

Long/short equity E una strategia che combina una posizione lurngauna
vendita allo scoperto avente per oggetto titolonari. Il gestore acquista sul mercato
i titoli che ritiene abbiano un rendimento supegioispetto al mercato e vende allo
scoperto quelli che considera meno redditizi, peswldli a prestito da un Broker. In
tal modo, il rendimento globale del portafoglio elple essenzialmente dalla
competenza dell’'operatore nel comporre il portatogl non dalle oscillazioni del
mercato. L’'esposizione netta del portafoglio ((espione lunga — esposizione
corta)/ capitale investito) € la parte che andra gagisentire delle variazioni di
mercato.

| gestori piu propensi al rischio avranno un’espiasie netta maggiore al 100%,

quelli piu avversi, invece, la manterranno al disdi tale soglia.
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In caso di mercati a rialzo, il gestore tenderaagle un’esposizione netta positiva e
le vendite allo scoperto verranno utilizzate péeratare la volatilita del portafoglio.
Nel caso di mercati in crisi, invece, I'esposizioredta tendera ad essere negativa, in
quanto il gestore mettera in atto operazioni diechpa. E evidente, quindi, che sara
di fondamentale rilevanza per una buona performdetgortafoglio il monitoraggio
continuo del mercato e di qualsiasi variabile macamomica che potrebbe

influenzarlo.

Sector fundsi gestori che adottano tale strategia sono aggiratori specializzati
che focalizzano la loro attivita su uno specifi@gmento del mercato 0 su uno
specifico contesto geografico in cui possono censarun vantaggio informativo.
Anche in questo approccio verranno combinate pasizunghe con posizioni corte:
I'operatore andra alla ricerca di azioni di sociewa potenziali prospettive di crescita
le quali risultano ancora sottovalutate nel lorticse. Dunque, tali posizioni lunghe
verranno aperte con una prospettiva di medio/luegmine e, ai fini di copertura,
verranno venduti allo scoperto titoli considerajpsavvalutati.

Le attivita implicano una visione di tipo bottom-ppiché la loro analisi parte dal
micro-segmento di riferimento. Rispetto alla prinsérategia, infatti, oltre al
monitoraggio del’andamento generale del mercahna :iecessario un minuzioso
controllo del segmento di riferimento e delle dinctme delle aziende scelte.

Le aziende target possono essere individuate nébresehigh-tech quando, ad
esempio, un’impresa fallisce il lancio di una nudgenologia, o tra le imprese del
settore biotecnologico che falliscono il lancio dh nuovo farmaco. Alcuni
investitori, invece, si concentrano sui mercati pl@eési emergenti che hanno ottime
potenzialita di crescita ancora colte dagli aftkigstitori. Infine, il mercato target puo

essere quello dell'oro e degli altri metalli presdio quello delle materie prime.

Global macro E una strategia utilizzata solo da hedge fundgatidi dimensioni

che hanno rilevanza a livello internazionale. Baleratori investono in tutti i mercati
utilizzando tutti i tipi di strumenti finanziari. Jloro investimento € di una portata
tale da riuscire ad influenzare il mercato di rifeento. | gestori operano con
un’ottica top-down perché la strategia si basarsanalisi generale di tutti i mercati,
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di eventi rilevanti a carattere mondiale, di maamabili economiche, politiche,
sociali, monetarie, cercando di prevedere ed gatiei le variazioni dei prezzi di
attivita generalmente molto liquide e reattive & tammbiamenti, quali azioni,
obbligazioni e valute. A tal proposito, gli struntiemtilizzati sono altamente
speculativi, come derivati, vendite allo scoperteva finanziaria, dato che i gestori
mirano alla variazione dei corsi del mercato a poofavore e ad arbitraggi a livello
internazionale. Il buon esito delle operazioni dige esclusivamente dall’esperienza
e dalle capacita previsionali dell'investitore.

La chiave del successo € intuire preventivamentgossibile effetto domino
analizzando i trend di tutti i mercati e individa@anla migliore allocazione del
patrimonio tra le varie opportunita di investimento

Una ricerca di Credit Suisse Liquid Alternatives éadenziato che la strategia
Global Macro é stata una di quelle piu efficaciatie I'attuale crollo dei mercati.
L’approccio flessibile, l'attento studio delle maeariabili economiche e la
diversificazione di portafoglio hanno permessooaidi utilizzatori di tale strategia di

adattarsi al meglio alle evoluzioni dei vari mercat

Market neutral E una variante innovativa del long/short equitgdl obiettivo &
guello di creare un portafoglio neutrale rispeftonavimenti di mercato. Analizzato
nella teoria del Capital Asset Pricing Model, epamtafoglio che ha il beta vicino a
zero (il beta di un titolo e un coefficiente di regsione che misura la sensibilita del
rendimento di un investimento rispetto ai movimes#l mercato). Secondo tale
teoria, il rendimento atteso di un investimentaonario € il risultato della seguente
espressione:

rf+ B (rm — rf)
dove rf e il tasso di rendimento delle attivitaverdi rischio (i titoli di Stato) e (rm —
rf) € il premio per il rischio del mercato rappretgo dalla differenza tra il tasso di
rendimento medio del mercato e il tasso di rendiméelle attivita prive di rischio.
In presenza di titoli sottovalutati dal mercato, possibile poi calcolare
I'extrarendimento atteso indicato dal coefficierdfa dato dall’extrarendimento
atteso eccedente rispetto a quello derivante datldetta relazione. La strategia mira
ad aprire posizioni lunghe su titoli sottovalutaposizioni corte su titoli
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sopravvalutati e a massimizzare gli alfa. La mgutinderata dei beta dei titoli long
dovra essere prossima alla media ponderata deideetitoli short, cosi il risultato

complessivo sara un portafoglio con beta quasonitiuzione notevole del rischio
sistemico di mercato) e alfa positivo.

Mantenere il portafoglio in equilibrio implica ummtinuo monitoraggio del mercato
perché qualsiasi variazione dei prezzi potrebbeificace il beta del portafoglio.

E bene precisare che questa strategia non va adlarencompletamente il rischio
dell'investimento, resta pur sempre il rischio sfdea nel caso in cui la selezione dei

titoli risulti scorretta.

Strategie di arbitraggioNel mondo economico per operazione di arbitraggio
intende un’operazione da cui si ottiene un rendiméstantaneo senza I'assunzione
di alcun rischio, ad esempio, acquistare un’a#ti@trivenderla immediatamente in
un mercato in cui € quotata ad un prezzo maggRnezzi diversi in mercati diversi
derivano dall'imperfezione dei mercati, dall’esista di barriere di tipo tecnico,
geografico, legale e informativo che vanno a creasl dei disallineamenti dei
prezzi della stessa attivita. Nel caso dei fondigeecon strategia di arbitraggio si
identifica un’attivita molto simile che pero nontelenina I'eliminazione di tutti i
rischi dell'investimento, ma solo quello di mercato

Pertanto, cid che [l'utilizzatore di tali strategideve riuscire a prevedere
correttamente non sara il movimento dei titoli ienso assoluto, rispetto alle
oscillazioni del mercato, ma in senso relativopeiso alle oscillazioni degli altri
titoli del portafoglio. Un freno per le operaziodii arbitraggio € dato dall’esistenza
dei costi di transazione che rappresentano i cbstiil gestore dei fondi hedge deve
sostenere per concludere transazioni in mercatierdifiti. Per tale ragione,
un’operazione di arbitraggio sara conveniente s&#oil suo rendimento sara
superiore ai costi di transazione sostenuti. Certhe, maggiore sara la dimensione
del fondo hedge, minore sara l'incidenza dei cdstiransazione su ogni singola
operazione, grazie alla possibilita di poter ségtle economie di scala.
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Le strategie di arbitraggio piu utilizzate dai gessono:

- Fixed income arbitrageE una strategia di arbitraggio di tipo neutral.
Come da significato letterale, questa strategia raiFarbitraggio su titoli a reddito
fisso, quali obbligazioni, buoni del tesoro, titgarantiti. Il fondo hedge sceglie titoli
storicamente correlati fra di loro, la cui attuaterelazione presenta dei temporanei
sfasamenti e apre posizioni lunghe e corte compigas& una strategia che sfrutta,
dunque, le inefficienze dei mercati e i temporahsallineamenti dei prezzi. Data la
correlazione fra i titoli, in caso di aumento dasgi di interesse, il portafoglio subira
una perdita sulle posizioni lunghe e profitti syl@sizioni corte; viceversa in caso di
ribasso dei tassi di interesse.

L’obiettivo della strategia € minimizzare I'effettdelle fluttuazioni dei tassi di
interesse, tecnicamente per ogni obbligazione atatai se ne vendera allo scoperto
una con la stessa durata. Il gestore si copriré daktuazioni dei tassi di interesse
annullando la duration di portafoglio (la duratiomsura la variazione del prezzo di
un’obbligazione rispetto alla variazione dei tatishteresse).

Poiché i titoli a reddito fisso hanno rendimentintanuti, per aumentare la
performance complessiva del portafoglio, i gestdre utilizzano tale arbitraggio

fanno largo uso della leva finanziaria per sfrtieffetto moltiplicativo.

- Convertible arbitrage Come la fixed income arbitrage, & una strategia
che sfrutta le inefficienze dei mercati. Gli invesnti target sono le obbligazioni
convertibili, le quali a scadenza lasciano la facall’'obbligazionista di scegliere se
ottenere la restituzione della quota investita c@evertire le sue obbligazioni in
azioni della stessa societa emittente (obbligazemmvertibili dirette) o di un’altra
societa (obbligazioni convertibili indirette). Géiperatori individuano le societa
sottovalutate dal mercato che emettono obbligazeaamvertibili ad un rapporto
sfasato con le proprie azioni, acquistano quedbdigazioni e vendono allo scoperto
una certa quantita di azioni della stessa societanodo tale da proteggere il
portafoglio da fluttuazioni del mercato. La migkgperformance si avra se il mercato

obbligazionario subira un rialzo e il mercato azioo subira un ribasso.
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Event driven Gli hedge funds che adottano tale strategia coldenmpportunita

derivanti da forti cambiamenti all’interno di deténate societa, quali acquisizioni,
fusioni, scissioni, trasformazioni e risanament efanno ad incidere notevolmente
sul corso dei relativi titoli. E importante in qtiesasi, oltre alla competenza
nell'interpretare le dinamiche del macromercat@ apiccata conoscenza dei settori

industriali.

La strategia event driven si divide a sua voltdue sottocategorie:

- Merger Arbitrage i titoli target sono quelli di societa che anniamo una
prossima fusione o acquisizione. Il successo detiegia dipende dal buon esito
dell'operazione di fusione/acquisizione. Al momedtdl'annuncio dell’operazione,
il gestore dell’lhedge fund apre una posizione lusgaun certo numero di azioni
della societa che verra acquistata. Il corso datieni subira un aumento, ma che
difficilmente raggiungera il prezzo offerto dallgrente. Il guadagno del gestore e
proprio rappresentato dallo spread fra i due préizdschio insito nell’acquisto delle
azioni e rappresentato dalla possibilita che lxasgiva fusione non abbia successo
o che venga annullata. Al fine di coprirsi dal hisx; il gestore vendera allo scoperto
un certo ammontare di azioni della societa acqterém modo tale da rispettare il
rapporto di cambio. A fusione terminata, le aziahélla societa acquistata
diventeranno azioni della societa acquirente, tlgestore utilizzera per coprire la

vendita allo scoperto.

- Distressed Securitie® una strategia che ha per oggetto titoli o tireli
societa insolventi che attraversano situazionirdii.cl relativi titoli subiscono un
forte crollo e i gestori dei fondi hedge li acgaisd ad un prezzo bassissimo.
Ovviamente, le imprese target sono solo quelleuiesituazioni vengano ritenute
risanabili, con problemi solamente temporanei. Nonna strategia in cui si puo
utilizzare la leva finanziaria poiché lo spreadelidimento & gia molto alto. Ai fini
della copertura si possono acquistare opzioni ylig societa target.
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Il seguente grafico mostra il profilo rischio — d@mento delle varie strategie:

Glohal Macro
Short Selling
Directonal
Sector Funds
Long/Short Equiiy

Distressed Securities
Event Driven

Rendime nio

Merzer Arhitragze

Market Meutral Convertihle Arhitrage

Market MNeutral Equity

Fixed Income Arhitrage

Rischio

Fonte: www.finanzaonline.com

2.4: GLI HEDGE FUNDS E | MUTUI SUB - PRIME

| mutui subprime sono investimenti ad alto rischigrestiti con alta

probabilita di insolvenza della controparte, in gwaconcessi a chi non ha accesso
alle normali fonti di credito perché ha un redditoitato o € privo di garanzie.

Non esistono dei gestori di fondi hedge che ham@stito esclusivamente nel
campo dei mutui subprime, ma comunque alcuni di le@sno investito parte del
loro patrimonio in questi strumenti. L'esposiziotwale nel settore sub-prime al
momento della crisi era circa di 77 miliardi di ol (circa il 4% degli investimenti
totali). Alcuni fondi non sono stati immuni dallariss e ne hanno subito
indirettamente gli effetti negativi; le perdite seguito all’esposizione sono risultate

circa 20 miliardi di dollari ('1% del totale). Eniportante evidenziare che la maggior

25



Gli investimenti alternativi

parte dei fondi hedge hanno tratto vantaggio daikd, poiché sono stati in grado di
prevedere con largo anticipo I'andamento futurordetcato e hanno chiuso in corto
le loro posizioni nel settore gia da Giugno 200i; parole semplici, hanno
guadagnato dalle perdite.

Per tali ragioni, spesso gli hedge funds sono demnati un pericolo per I'economia
reale, perché talvolta possono aumentare l'ingtatfihanziaria e il rischio di bolle
speculative. In alcune fasi dei cicli congiunturgduo accadere che la domanda
cresca improvvisamente. Come conseguenza, si aviumento ingiustificato dei
prezzi che suscitando ottimismo tra gli investitaneno esperti provochera un
aumento della domanda che generera a sua voltheniore aumento dei prezzi.

Gli esperti gestori degli hedge funds sono consalpeshe a fasi di crescite
ingiustificate del mercato seguono sempre dellediasrolli con successive crisi.

Al momento propizio essi iniziano la corsa alla digam di tali titoli che pressa
conseguentemente lo scoppio della bolla speculativa

Tra le numerose strategie quelle che sono stdiezate in questo settore sono state
prevalentemente la long/short e la fixed incométiaadpe.

Come gia ampiamente descritto, trattasi di strateljiarbitraggio che sfruttano le
inefficienze del mercato. In particolare, nel camg@ mutui subprime, queste
strategie operano con investimenti diretti MBS (Mge backed Securities).
L’arbitraggio in MBS € un particolare tipo di amaigggio che impiega dei titoli
garantiti da mutui ipotecari. Un MBS € una cartialzaizione di un insieme di mutui
ipotecari, garantiti da proprietd immobiliari. Cdintermine cartolarizzazione si
intende la cessione di attivita da parte di un sttggcon la successiva emissione e
collocazione sul mercato di titoli obbligazionatg cui attivita rappresenta il
sottostante.). Il rendimento di un MBS é rappremendal flusso di interessi e
capitale sui mutui, decurtato ovviamente delle cassmni.

Nel 2007 sono state messe in atto alcune stratbgi®anno permesso ai fondi hedge

di sopravvivere alla crisi; le pit importanti sostate principalmente

» Posizioni lunghe su aziende in crescita e con aostollari;

» Posizioni lunghe su societa di settori emergenti;

% Fonte: Sagres Advisory SA
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» Posizioni lunghe su societa finanziarie diverséaache;

* Posizioni corte su titoli bancari americani, s@dito e sul dollaro statunitense.

Nei primi mesi del 2009, nonostante la performacm®aplessiva a livello mondiale,
I fondi hedge italiani hanno registrato dei ristiltaegativi in termini di raccolta,
performance pero non cosi negative se si confrontan i risultati deludenti della
raccolta dei fondi obbligazionari.

| recentissimi dati rilasciati nel Luglio 2009 dallBanca Centrale Europea
evidenziano un crollo del credito in tutta 'Euroo ma un aumento nell’ultimo
trimestre degli investimenti negli hedge funds.dénaro da investire nei fondi
proviene sia dai privati, sia dalle stesse bandlgeattengono liquidita dalle banche
centrali, ma restringono il credito e investono faidi speculativi. L’elemento
veramente interessante € che recenti studi mostiante strategie degli hedge funds
si stanno concentrando negli ultimi mesi sull’'ipdazione.

I migliori manager di tali fondi ritengono che, apmuesto lungo periodo di
stagnazione e deflazione, scoppiera una forte imgtardei prezzi.

| confronti tra le catastrofiche conseguenze dailsi e le performance soddisfacenti
che hanno avuto questi investimenti e la tempe&tdn cui i gestori hanno chiuso
le posizioni piu pericolose rendono ancora piu ewtd il motivo delle forte
espansione di questi strumenti negli ultimi anni.

A causa pero del rischio che tali fondi rappresemtper 'economia reale, é stata
proposta una direttiva europea che dovrebbe entrargegore nel 2011 con gli
obiettivi di frenare le operazioni speculative smesggetto dell’attivita dei fondi e di
imporre maggiore trasparenza e monitoraggio. Laist@gione diventera
obbligatoria per tutti gli hedge funds europei,asarvece facoltativa per i fondi
domiciliati al di fuori dellUE, ma sara comunquerveniente per evitare delle

restrizioni operative.
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CAPITOLO 3: PRIVATE EQUITY E VENTURE
CAPITAL

3.1 IL MERCATO DEL PRIVATE EQUITY

Con il termine “private equity’si intende l'acquigbne di una rilevante
quantita di partecipazioni di imprese non quotaepdrte di operatori specializzati
avente I'obiettivo di finanziare sviluppo di tathprese nel medio - lungo temine ed
ottenere una plusvalenza con la successiva digmessi
Gli investimenti in venture capital sono una parace attivita di private equity che
si concentra in imprese particolarmente innovatigka fase iniziale del loro ciclo di
vita. Il primo mercato di private equity nacque In&SA negli anni 40, dove venne
fondata la prima societa di investimento al capitdi rischio chiamata American
Reseach & Development Corporation. Tale societéidnion un’attivita di venture
capital, finanziando lo sviluppo di societa belécmate nella Seconda Guerra
mondiale. In Europa, come spesso accade, il penierquesti investimenti fu il
Regno Unito, da cui ancora oggi provengono circé0% dei fondi dell’intero
mercato di private equity. Nel 1945 venne fondataadra una delle piu importanti
societa di investimento al capitale di rischio3ia "Investing in Industry”.

L’ltalia dovette attendere il 1986, quando vennedfata I'AlIFI- Associazione del

Private Equity e Venture Capital- a cui sussegureari provvedimenti e decreti in
materia. | vari interventi normativi aprirono la gsibilita anche alle aziende di
credito di operare in questo settore tramite le Sicieta di intermediazione
finanziaria) facenti parte di gruppi bancari. Unmtiéo decisivo si ebbe con
I'emanazione del Testo Unico in materia bancaceeditizia che introdusse la figura
della Banca Universale e i limiti di investimentosocieta non finanziarie allo scopo
di contenere il rischio e mantenere la giusta sgpane tra banche e imprese.

Ma la vera svolta ci fu con 'emanazione del Tadtoco della Finanza che creo la
figura delle Sgr — Societa di Gestione di rispamper la gestione collettiva dei
patrimoni e abrogo la normativa precedente creamd@ontesto piu flessibile per
questo tipo di investimenti favorendone lo svilupgncora oggi le dimensioni
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ridotte del mercato italiano non sono comparabduelle degli altri paesi, ma il dato
confortante é la continua e costante crescita. &jmata a tale crescita e stata data
senza dubbio dalla recente riforma del sistema ipeistico, che ha aumentato
notevolmente le disponibilita dei fondi pensionedtanno destinato parte dei loro
patrimoni ai fondi chiusi.

Gli investimenti in private equity sono stati unusento importante per lo sviluppo
economico del nostro paese. Hanno permesso alteersscieta, di cui gran parte
piccole imprese a conduzione familiare, di creseet@prirsi a nuove prospettive e
obiettivi inaccessibili senza il sostenimento dii tavestimenti. L’evidenza empirica
ha dimostrato come in questi anni le societa firdazda parte dei grandi investitori
istituzionali abbiano ottenuto dei risultati migiigispetto alle altre societa, senza
tralasciare gli effetti positivi che lo sviluppo din'impresa implica sull’economia
nazionale, in primis nellaumento dell’occupaziogedegli investimenti. Queste
attivita quindi, oltre ad avere i vantaggi offedt tutte le categorie di investimenti
alternativi, come l'alta potenzialita di rendimergda possibilita di diversificare il
portafoglio, comportano anche degli evidenti bemeBotto il profilo sociale.
Fortunatamente la gran parte degli investitori & mdendo politico hanno preso
coscienza dell'importanza di questa forma di investto nello sviluppo generale
del paese, nel superamento della crisi e dellanaiagne economica, e, pertanto,
vedremo certamente nei prossimi anni una maggiteazaone per questi strumenti.
E poi opportuno evidenziare che la tecnologia mnbivazione sono ormai fonte di
vantaggio competitivo e di differenziazione deftigprese di tutti i settori e assumono
un ruolo ancor piu rilevante nel mercato high-teth.questo contesto appare
evidente la centralita dei fondi di venture capithle, studiando attentamente |l
mercato, individuano le imprese i cui progettimhavazione risultano promettenti e
le sostengono. | fondi sostengono concretamenteimprese finanziate, le
accompagnano nelle varie fasi dello sviluppo deflivazione, non solo fornendo
capitale e esperienza, ma anche creando dei docwatti mercati di sbocco e di
approvvigionamento, delle sinergie e fornendo deggerimenti nelle scelte
strategiche e nella commercializzazione dei pradbithvestimento dura in media
5-7 anni, fin quando I'impresa €& pronta per esserguta o per essere guotata in

Borsa.
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Il venture capital “mette assieme tecnologia carariza, parla di imprese che non
esistono, di mercati e tecnologie non ancora naizzati, promette grandi successi,
ma su tempi lungh?:
In Italia, il venture capital non si sviluppa couh@vrebbe, non solo perché e difficile
trovare imprese con buone prospettive di questn, tipa anche perché esiste un
problema di base alla cultura. Gli investitori delstro paese vedono il venture
capital semplicemente come una forma di investimetiiernativo, non riescono a
percepirlo come strumento fondamentale per la aagstonomia, per finanziare la
crescita e I'innovazione e, soprattutto, c’e la pomente di avversione al rischio
accentuata ancor’piu dalla crisi e dalla recessi@mnomica. Risulterebbe
necessario, pertanto, cambiare il nostro contestiale e culturale e questa esigenza
diventa una priorita in un ambiente sempre piuaioié® e incerto, in cui nessuna
impresa € piu sicura nella sua nicchia, i ciclvida dei prodotti sono brevissimi e i
cambiamenti tecnologici sono continui e spiazzanti.
Le nostre imprese, per diventare competitive, ppegare i periodi di crisi e resistere
ad una concorrenza sempre piu pressante, devormtdie flessibili, aprirsi ad
un’ottica di propensione al rischio aumentanddrglestimenti in R&S e creando un
ambiente lavorativo che stimola la creativita degsli.
Al fine di incentivare la creazione di fondi vergucapital, € necessario che le
imprese abbiamo notevoli possibilita di sviluppellel idee fortemente innovative e
promettenti, che portino ad alti rendimenti. Undeitmento di questo tipo ha dei
rischi molto alti (soprattutto considerando la distinuita e I'incertezza dei settori
tecnologici) e, quindi, non risulta convenientens@ sussistono evidenti prospettive
di creazione di valore e di crescita rapida.
Tra le varie operazioni di venture capital, si distono:

- Operazioni diearly stage financingla situazione in cui il finanziamento
riguarda i primi anni del ciclo di vita e ha l'obi®o di sostenere le imprese nella

crescita e nello sviluppo;

% da “Private equity e venture capital” di Anna Geswai e Fabio L.Sattin, Milano Guerini studio
2008
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- Operazioni diexpansion financingnel caso in cui le imprese siano gia
sviluppate e ben avviate e il finanziamento abbabiéttivo di rafforzare e
consolidare la crescita. Sono operazioni per @spietti piu complesse delle prime
perché riguardano imprese gia mature e quindi ¢stwore dovra tener conto di
varie esigenze e tutelare gli interessi di un nenmaggiore di soggetti, ma & anche
vero che presentano prospettive talvolta piu préiéedispetto alle operazioni di
early stage che non possono beneficiare del supmbrun track record storico
dell’'azienda.

All'interno della macrocategoria del private equibjtre alle operazioni di venture
capital, si distinguono quelle tuy outil cui obiettivo & sostenere le imprese in forti
cambiamenti acquistandone, tipicamente, una padeiine di maggioranza.

Poiché nel caso del venture capital I'obiettivo dilanziamento e quello di
accompagnare l'impresa nella sua maturazione ecamb del buy out, invece, e
quello di ottiene il controllo di un’impresa ormaonsolidata, gli investitori operano
nelle due situazioni sotto un’ottica completamedieersa, che implica scelte e
orientamenti talvolta opposti.

Una classificazione piu specifica delle operazitirprivate equity € la seguente:

e Turnaround investmentacchiude i finanziamenti alle imprese in diffiéo
che versano in uno stato di crisi. L'obiettivo dellestimento € il risanamento della
struttura finanziaria ed organizzativa.

* Replacement capitaioperazione mira a modificare parzialmente I'agset
proprietario di una societa andando a sostituirgpdde di azionariato che non
partecipa piu attivamente alla gestione aziendarza procedere perdo con aumenti
di capitale sociale.

* Management buy in/ouil fine e quello di modificare totalmente I'astwet
proprietario dell'impresa, con manager interni @ngsterni (out);

» Bridge financing € un finanziamento che sostiene le imprese nghésso in
Borsa, per preparale ed accompagnarle nel passaggimprese chiuse, con un
assetto proprietario rigido, a imprese quotatezaohariato diffuso.

Il motivo per cui la distinzione fra queste vairigotogie di attivita si effettua sulla

base del ciclo di vita dell'impresa e perché iniofg@se I'impresa presenta delle
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esigenze, delle difficolta e delle prospettive dbeee, dunque, necessita di supporti
diversi ed appropriati da parte dell'investitorétigzionale.
L’apporto di capitale puo essere impiegato in waodi dall'impresa: investimenti in
R&S, sviluppo dei nuovi prodotti, finanziamenti atapitale circolante,
riorganizzazione dell'impresa, miglioramento dalle struttura finanziaria.
| principali operatorisul mercato sono:

* banche;

» fondi chiusi nazionali o internazionali;

* investitori pubblici;

» finanziarie di partecipazione.
Evidenziamo innanzitutto le caratteristiche deidiochiusi che presentano maggiori
differenze e aspetti peculiari rispetto agli ajestori di questo segmento.
Possiamo certamente affermare che i fondi presentaa gestione piu responsabile
e attenta rispetto agli altri operatori lungo tuttgperiodo dell'investimento, sia
perché hanno l'esigenza di mantenere il rapportofidiicia istaurato con i
risparmiatori apportatori del capitale, sia perdhéloro remunerazione dipende
principalmente dal capital gain realizzato ed éitto& da una somma fissa solo in
minima parte. La maggiore attenzione sulle scedteeffiettuare dipende anche dal
fatto che in tutti i fondi la scadenza deve esgmelegge sempre determinata, ed
entro quella data il fondo deve smobilizzare l'istimento e restituire le quote ai
vari partecipanti. Cio implica, pertanto, che fimlliinizio i fondi pianifichino
attentamente e responsabilmente le varie operadianeffettuare in distinte fasi.
Quest'aspetto determina anche dei riflessi negasulla gestione che sara
sicuramente piu rigida in quanto legata a certéestze; cosa che invece non accade
per gli altri investitori liberi cosi di compieree Ivarie operazioni quando piu e
conveniente, per esempio, possono rimandare ihdstimento al momento in cui le
condizioni del mercato sono fra le piu propizie guando il valore dell'impresa
raggiunge l'apice. Tra le varie tipologie di forefiistenti, &€ opportuno evidenziare le
differenze presenti fra quelli internazionali e kjugazionali.
| fondi internazionali sono, tipicamente, di notewdimensioni, possono contare su
ingenti apporti di capitale e hanno ovviamente n@gg@pportunita di guadagno da

poter cogliere sui differenti mercati e sui varntesti geografici, avendo i gestori
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una migliore visione delle varie dinamiche a ligelinternazionale. Prediligono
investimenti nelle imprese piu grandi, perché @ongette di sfruttare maggiormente
le economie di scala e di ridurre cosi i costi. d&ntrario, i fondi locali non
dispongono dei mezzi adatti per poter realizzawvestimenti di questa portata e i
gestori, dunque, privilegiano gli investimenti mprese piu piccole. Pur avendo un
raggio d'azione piu ristretto, questi fondi sonancmque indispensabili ed efficienti
soprattutto in uno scenario come quello italianaatterizzato da piccole realta
imprenditoriali, da imprese a conduzione familideecui esigenze possono essere
comprese solamente da operatori locali.

| grandi fondi internazionali spesso operano aérse degli advisor locali a cui non
danno in dotazione un patrimonio iniziale predédinma lo attribuiscono man mano
sulla base delle varie opportunita di investimastte gli advisor individuano nel loro
territorio. In questo modo, la potenzialita di randnto viene spinta a livelli
altissimi, non solo per le maggiori opportunita ci@ossono presentare a fondi cosi
ben distribuiti, ma anche perché ogni advisor@rdrin competizione con gli altri e
il fondo prediligera la concessione del patrimoag advisor che saranno in grado
di individuare le opportunita di investimento magii con maggiori prospettive di
rendimento. L'ultima differenza € che i gestori foindi internazionali, dato il
bisogno di capitali ingenti, raccolgono il capitassenzialmente fra gli investitori
istituzionali, gli operatori dei fondi nazionalivece, si rivolgono sia ad investitori
istituzionali che a piccoli risparmiatori. | fondihe si rivolgono agli investitori
istituzionali prevedono un numero di partecipaninoni con cui Si instaura un
rapporto diretto, personale e di fiducia. In vidiitale rapporto fiduciario, questa
tipologia di fondi ottiene un implicito consensors@ opportunita di investimento
con un piu alto profilo rischio/rendimento. | fondihe invece raccolgono
sottoscrizioni sul mercato indistinto avranno ummewo notevole di sottoscrizioni
che determinera un rapporto impersonale e distaazat gli investitori, frenando |l
fondo dall’intraprendere attivita maggiormente hisse.

Un’altra categoria di fondi e costituita dai fordli fondi di private equity, in cui i
risparmiatori sottoscrivono le quote di partecipag ad un fondo il cui patrimonio
viene poi investito in differenti fondi di privagguity. In tal modo, I'investimento si

diversifica in vari business, in vari settori e diversi contesti geografici e si
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minimizza cosi il rischio. Lo svantaggio € che dquésndi sono ovviamente piu
costosi perché devono sostenere maggiori commission
Alcuni fondi sono anche quotati, I'investimento cpsesenta un maggior grado di
liquidita, ma c’é il rischio che le quotazioni naispecchino il valore reale al
momento di un eventuale disinvestimento prima dedidenza.
Per quanto concerne gli operatori pubblici, esdizméno il private equity e il
venture capital come strumenti per realizzare ideiplitici e sociali, degli obiettivi
di politica economica, tutelando l'interesse naalen Tali fini possono essere, ad
esempio, l'aumento dell’'occupazione, la crescitalladegproduzione interna,
'appoggio a settori industriali in crisi e pocoilappati 0 ad aree geografiche
particolarmente arretrate e svantaggiate. Poichéstgwoperatori sono legati ai
suddetti fini sociali e politici, che vanno oltra massimizzazione del rendimento,
inevitabilmente risultano vincolati sotto il prafibperativo e strategico e, quindi, pur
operando tecnicamente nello stesso modo di un tmpergrivato, le scelte
concretamente effettuate nelle varie fasi dell’stireento seguiranno dinamiche
differenti. L’attivita degli operatori pubblici sva a concentrare soprattutto nei
segmenti scoperti, dove non ci sono investimemtagir Il ruolo pubblico, dunque,
risultera inversamente proporzionale al grado diuppo e di efficienza del mercato.
Un supporto fondamentale in Italia e stato datceméamente a sostegno dello
sviluppo del Mezzogiorno per colmare il costantgadb esistente con il Nord,
incentivando la nascita di nuove imprese e la éoeazdi progetti innovativi. E stato
previsto lo stanziamento dei fondi per il Dipartme per I'lnnovazione, il quale ha
successivamente sottoscritto delle quote di fohdist gestiti da una Sgr a favore
delle imprese del Sud. Il rapporto tra investimgnibblici e investimenti privati,
pero, in qualsiasi segmento di mercato, deve serapsere complementare, mai
sostitutivo, altrimenti alcuni interventi pubblicivece di dare sostegno all’economia
favorendo la crescita, potrebbero bloccare lo ppitue risultare complessivamente
dannosi.
Un’altra classificazione degli investitori puo esse

e operatori captive;

e oOperatori semicaptive;

* -operatori indipendenti.
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Gli operatori captivesono creati appositamente da societa finanzigredmente
banche) o industriali all'interno di un gruppo. @tieoperatori per ottenere i mezzi
finanziari necessari per i loro investimenti, nomi&lgono direttamente al mercato
dei capitali poiché attingono da risorse messepodizioni dalla capogruppo.

Gli operatori indipendentiinvece, offrono i loro servizi al pubblico deipamiatori
sollecitando la sottoscrizione delle quote di pap@zione al loro fondo.

Gli operatori semicaptivén parte si approvvigionano dai fondi messi a dsspone
dal gruppo e, per la parte restante, raccolgommosesdal mercato dei capitali.

In Italia e nel resto d’Europa, c'é sempre statarévalenza di operatori captive, data
I'importanza rivestita dal sistema bancario comenpealell’economia nazionale e dei
mercati finanziari. Negli ultimi anni pero, il ci@nte sviluppo di questa categoria di
investimenti ha lasciato spazio anche nel nostes@aad investitori indipendenti,

privati altamente flessibili e specializzati penogsigenza.

3.2 VENTURE CAPITAL: LE OPERAZIONI DI AVVIO E DI
SVILUPPO

Come gia accennato, kgperazioni di avvig chiamate anchearly stage
sostengono le imprese nella fase embrionale eadiugt Rappresentano attivita di
private equity determinanti per le imprese finateiahe possono cosi contare su un
capitale stabile non esigente di una remuneraziomeediata e su un know-how
altamente specializzato che puo fornire I'espeaegiusta per affrontare le scelte
strategiche delle prime fasi di vita, cruciali peprospettive future.

Gli effetti positivi delle operazioni di avvio sidtonomia nazionale sono ancora piu
evidenti di quelli delle altre operazioni di prieagquity, perché la creazione di una
nuova impresa genera a catena ricchezza e aurmemediatamente la percentuale
di occupazioni, di investimenti e di esportazioni.

E una categoria di investimenti che pero implicafame spirito di iniziativa e una
notevole spinta imprenditoriale dinamica. Non tuttiercati, dunque, presentano un
contesto e delle premesse adatte per tali opetiazion

Il buon esito dell’operazione, inoltre, risiede rtanto nel creare un’impresa, quanto

nel creare le condizioni necessarie affinché qumptesa possa svilupparsi e
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crescere nel futuro, affinché possa acquisire dtedda e la capacita di adattamento
all'ambiente esterno fondamentali per poter supergeriodi di crisi e affrontare la
crescente pressione competitiva in tutti i merdatibiettivo non e semplicemente la
sopravvivenza dell'impresa, ma garantirne il susceduraturo. Per tali ragioni, cio
che va a creare il valore aggiunto delle operazidiniventure capital non é
assolutamente il mero supporto finanziario, maiferall'impresa nascente il giusto
modello imprenditoriale e il giusto posizionameotonpetitivo.

Le difficolta presenti nel mercato italiano sonootiegabili, come gia accennato, a
un problema di cultura e alla scarsa importanza shala nel nostro paese
all'innovazione e alle attivita di R&S. Inoltre, peoter sostenere l'avvio di
un’'impresa, € fondamentale disporre di una notedotazione finanziaria iniziale e
non € cosi immediato reperire ingenti quantitaagiitali a livello nazionale, vista la
struttura del nostro sistema creditizio formato plecole banche, anche se negli
ultimi anni il processo di concentrazione bancaha permesso di ridurre
parzialmente questo problema. Un’altra variabile sboraggia il venture capital é
costituita dell’elevato profilo di rischio di quesbperazioni, che sono statisticamente
guelle con la piu alta percentuale di insuccessi.

La prima fase dell'operazione e chiamata “fase ré+gvvio” in cui un soggetto,
I'incubatore studia il mercato, identificando imprenditori spaanti tali, che hanno
I'obiettivo di inventare o migliorare un prodottersizio o un processo, offrendo loro
dei servizi ed incentivandoli a nuove iniziativelincubatore crea il contesto
necessario per le operazioni di venture capitakhgeoffre ai potenziali imprenditori

il capitale necessario per creare strutture e @zgamione adatti, personale altamente
esperto e qualificato, allacci con potenziali diarnitori. L'esperienza di cui
possono avvalersi queste imprese permette finimiald di sfruttare delle efficienti
economie di scala e di crearsi immediatamente atedi mercati di sbocco e di
approvvigionamento per cui, invece, sarebbero sacesvariati anni.

L’incubatore favorisce la credibilita della nuovagresa verso I'esterno, perché esso
si avvale di manager competenti in grado di anatezse effettivamente una
business idea possa avere successo, se sia déatibiltandola non solo in termini

assoluti, ma studiando la coerenza con il mercatibedimento e con la dotazione di
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capitali. L'incubatore, quindi, accompagna l'impaesella redazione del business
plan, fornendo consulenza sotto il profilo tecniegale, finanziario e di marketing.
L’intervento dell'incubatore crea vantaggi, siaqgier aumenta la velocita di sviluppo
delle imprese, sia perché ne aumenta le probadilgaccesso.

Gli incubatori presenti sul mercato possono avereeno lo scopo di lucro: quelli
con scopo di lucro operano in un'ottica prettamergeonomica, per la
massimizzazione del profitto; nel caso degli oparaton profit oriented, I'obiettivo
sociale prevale sull'obiettivo di massimizzazionel g@rofitto, pur operando con
metodo economico. Ovviamente, la maggior partei dgglratori non profit oriented
sono pubblici, mentre la maggior parte degli opmratrofit oriented sono privati.
Delle figure di incubatori nate nella prassi seakzun riconoscimento normativo
sono i cosiddettbusiness angelsSono persone fisiche, in genere ex imprenditori o
liberi professionisti che, sulla base dello stra@pporto fiduciario con I'impresa,
forniscono tutta la loro esperienza, le loro coeoze ed eventualmente anche un
supporto di natura finanziaria. Il loro contributé soprattutto di natura
tecnica/commerciale. In genere il business angelgi& operato in quello specifico
segmento o in un altro con una forte correlaziégeste figure sono molto diffuse
negli Stati Uniti soprattutto perché, a differerdegli altri operatori, esercitano un
controllo meno rigido sull'impresa e offrono unastiene piu flessibile e meno
burocratica. In Italia, i business angels sono swia decina e spesso si appoggiano
ad incubatori no profit, ma svolgono un ruolo impote considerando il contesto
italiano, dove le piccole imprese preferiscono mppersonali e fiduciari rispetto a
nuove soluzioni proposte dal mercato.

Infine, nella primissima fase di pre-avvio, meritann accenno anche i cosiddetti
spin- off, un fenomeno in crescita anche nel nostro p&s®0 enti giuridici creati
da atenei universitari per attivarsi in operazidnventure capital. L'obiettivo & di
collegare le ricerche universitarie alle imprese, aostituisce un valido modo per
stimolare la conoscenza, la ricerca e linnovazialkinterno delle imprese
considerate.

Alla fase di pre-avvio segue la fase di start-upunil fabbisogno finanziario diventa
piu elevato e intervengono i venture capitalistiver propri. In guesta fase

dell'operazione di avvio, il disegno della futuragresa e certamente piu chiaro e
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definito e, per tanto, si ha un’idea piu precisH efgtita del fabbisogno finanziario
necessario. Il processo di creazione di un’impees®lto complesso e delicato.
Il “Modello di Vespé# indica quali sono le fasi fondamentali del prooest
creazione di un’impresa:

- cogliere 'opportunita che si presenta,

- rifinire I'idea imprenditoriale e affinarla;

- creare meccanismi di protezione dalle imitazioni;

- costruire un team di lavoro motivato e professienal

- reperire le risorse finanziarie;

- realizzare lo star up dell'impresa,;

- lanciare il prodotto/servizio sul mercato.
L’imprenditore o un aspirante tale presenta il pi@business plan agli operatori di
venture capital. Il business plan contiene la e&sn idea consistente in
un’invenzione di un nuovo prodotto/servizio/proaess in un progetto di
miglioramento. Gli investitori istituzionali valuta il livello di fattibilita tecnica ed
economica del progetto. L'elemento fondamentale vddutare e il carattere
innovativo della business idea indipendentementeseattore. Come gia evidenziato,
le operazioni di venture capital si concentranoratptto nei settori high-tech,
perché evidentemente presentano maggiori oppagtudiitinnovazione rispetto a
mercati maturi e tradizionali. In tali mercati, rodotti diventano rapidamente
obsoleti, i cicli di vita sono rapidi e c’é una conrenza sempre piu pressante da
parte dei grandi colossi della tecnologia. Gli istu@enti iniziali sono altissimi e le
probabilita di ritorni economici sono estremamewntdatili, quindi, una variabile
fondamentale attentamente valutata dagli investitstituzionali € la capacita
imprenditoriale del soggetto economico, la dinataiei la flessibilita dell’'impresa.
All'interno delle operazioni d’avvio, possiamo digjuere dei sottostadi di sviluppo
a cui corrispondo diverse attivita specifiche dituge capital:

» operazioni diseed financing:linvestitore istituzionale sostiene I'impresa

durante la fese di studio/sperimentazione, quamaoesiste un prodotto/servizio ben

4 da “Private Equity e Venture Capital” di Anna Gesoai e Fabio L.Sattin. Milano, Guerini studio
2008
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definito, ma solamente una business idea genénicpiesti casi, il business plan non
e in grado di esprimere la validita tecnica deflinazione che e ancora da
sperimentare. Cio che gli investitori istituzionadiluteranno non sono le competenze
imprenditoriali, in questa fase ancora poco rildvama le conoscenze tecniche e
scientifiche dei soggetti finanziati. Anche da patell'operatore é richiesta una certa
conoscenza del settore. Il costo di queste operazion € molto alto, si aggira
intorno ai 100.000 euro, ma il profilo di rischicestremamente elevato, per questo
'operatore sosterra la sperimentazione solameatelis eventuali profitti attesi
saranno cospicui.

» operazioni distart up financingl’operatore finanzia I'attivita di produzione
di un prodotto/servizio che, a differenza dell’;gmaone precedente, € stato gia
creato e completato. Si e chiusa quindi la fasspdirimentazione e di eventuale
brevettazione. L’incognita di questa operazione aé cbommercializzazione del
prodotto, se esso avra 0 mMeno Successo con i catsimquindi, assumono
particolare rilevanza gli studi di marketing eilgerche di mercato.

L’'impegno finanziario &€ evidentemente maggiore etep all'operazione di seed
financing perché €& necessario creare l'apparatauttivo e le altre funzioni
aziendali. Anche in guesto tipo di operazione &iesta una certa conoscenza del
settore da parte dell’operatore.

» operazioni dffirst stage financingoperazioni messe in atto nel caso in cui il
prodotto sia gia stato creato e I'attivita di preidme gia avviata, ma sia stata avviata
in forma ridotta. L'investitore apporta fondi alszopo di finanziare 'ampliamento
della produzione e di verificare la validita commale del prodotto. Poiché
'impresa e gia funzionante, a differenza delleeattue tipologie di operazioni, non
vengono richieste particolari esperienze precedeeti settore da parte degli
operatori.

Le operazioni di sviluppo riguardano imprese gia avviate e mature, ma non
totalmente consolidate, che avvertono l'esigenzaedpandersi e svilupparsi
ulteriormente. | progetti di crescita possono seguarie vie:

e Sviluppo per via interna: aumento della capacitadpttiva. Il supporto
dell'operatore sara prevalentemente di natura fizaia;
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» Sviluppo per via esterna: acquisizione di altreriesp. In questo caso, oltre
all'importanza del contributo finanziario, € fondamtale la rete di contatti di cui puo
vantare l'investitore, che puo cosi individuare,viari settori industriali e in vari
contesti geografici, il partner ideale che megkponde all’'esigenza dell'impresa;

» Sviluppo a rete: integrazione verticale di impreke si trovano a monte o a
valle della filiera produttiva/distributiva o integgione orizzontale di imprese dello
stesso settore. Questa particolare operazioneagnakacluster venturee prevede la
partecipazione di un investitore e la creazione utia capogruppo per il
coordinamento e la gestione delle varie societastm accumunate dallo stesso
macrosegmento e dall'utilizzo di apparati produttes tecnologie simili. Ogni
impresa mantiene la propria autonomia sotto ogafilpre svolge la sua specifica
attivita; sara compito della holding cercare diughre al meglio le potenziali
sinergie.

Il numero delle operazioni di sviluppo messe i @tipera di gran lunga il numero
delle operazioni di avvio perché, in questo cagsopkesa ha gia un proprio business
e ha gia un preciso progetto di ampliamento, ciofertsce maggiore certezza e
fiducia agli investitori in merito al buon esitoltiEfare. Non a caso, il numero di
successi di questi progetti € notevolmente superigpetto alle operazioni di early
stage financing. Le operazioni di ampliamento poesoavere [|'obiettivo
dellaumento della quota di mercato dellimpresangkesso in nuovi mercati
correlati, il lancio di nuovi prodotti, risanamendella struttura finanziaria, e sono
adatte per imprese di piccole/medie dimensioni sbeo pronte per crescere e
rafforzare la loro posizione competitiva e resistali’evoluzione ambiente esterno.
La prima fase € piu complessa rispetto a quellée dgderazioni di avvio, perché
I'investitore deve tener conto di varie esigenzetelare gli interessi di un numero
maggiore di soggetti. L’'operatore poi, € tenutduaiare la storia dell'impresa e ad
analizzare dettagliatamente gli aspetti maggiormesnignificativi al fine di
determinare il valore dellimpresa e la sua sitaaei economica, finanziaria e
patrimoniale. L’analisi storica assume una conststémportanza soprattutto quando
'operatore non ha mai operato nel settore in goiested e utile per fornirgli una

sorta di garanzia.
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Tali operazioni sono molto diffuse in Europa e perticolare in Italia, hanno delle
caratteristiche proprie e peculiari molto diveraialstampo anglosassone.

Il motivo di tale diversita si puo ricondurre alistenza di un tessuto imprenditoriale
totalmente differente. Nel nostro paese le operazid sviluppo piu diffuse sono
quelle a sostenimento delcambio generazionalelLe imprese italiane, quasi
esclusivamente di piccole dimensioni e a conduzfangliare, affrontano problemi
diversi rispetto ai grandi colossi anglosassonnnoain genere I'esigenza di trovare
un partner che li conduca verso un cambio general@p pur garantendo il
mantenimento del controllo da parte della famigllacambio generazionale é
fondamentale per queste piccole realta, che risohatrimenti di essere bloccate
dagli obiettivi del soggetto economico fossilizzati guadagni presenti e sul
mantenimento del controllo, penalizzando le praspefuture.

Le imprese italiane che fino ad oggi sono staterfmate da venture capitalist hanno
ottenuto dei risultati soddisfacenti in termini diescita e di sviluppo, hanno
aumentato esportazioni, investimenti, fatturatousn@ numero di dipendenti.

La crescita € avvenuta soprattutto in termini diuza e mentalita: grazie al contatto
con professionisti cosi qualificati, queste impreseo diventate solide e competitive
a livello internazionale e, superando i metodi distgpne tradizionali, hanno
compreso I'importanza di modelli organizzativi afnia flessibili, dell'innovazione e
delle strategie che mirano sempre alla crescita.

Fanno parte dei progetti di sviluppo ancheofeerazioni di bridge financinghe
hanno lo scopo di sostenere I'impresa nell'ingress8orsa. Da uno studio della
Oxera si evince che le societa accompagnate rg#aso in Borsa da operatori di
private equity hanno, soprattutto nel primo eserqitorni economici in media
nettamente superiori alle altre imprese quotaténdrdell'ingresso, I'operatore
“abitua” la piccola impresa ad avere soci estéanguida nella scelta di una struttura
di governance adeguata, chiara e di un modellonagativo formale, definito e
trasparente. L’investitore prepara qualitativamehi®presa, nel miglior modo
possibile, perché ne va del suo stesso interesse.

A livello internazionale, invece, sono molto pidfdse le operazioni di buy out il cui
fine e I'acquisto di una partecipazione di maggiaeae I'ottenimento del controllo

di societa che sono gia quotate. E’ ovvio ribadine quando I'obiettivo e ottenere il
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controllo di una societa le strategie utilizzatée evariabili prese in considerazione
sono totalmente diverse. Anche dal punto di vist&lichprenditore, cedere
un’azienda e molto piu semplice che trovare unngardi minoranza per finanziare
la sua crescita. Nel secondo caso, non basta sem@nte valutare la convenienza
del prezzo offerto, ma I'imprenditore dovra valetéa compatibilita e la sintonia con
le caratteristiche dell'investitore in termini ditrategie, obiettivi, modelli
organizzativi ed amministrativi. La mancanza dehtoollo spesso implica la
previsione di apposite clausole di uscita che p#one al venture capitalist di
ritirarsi dall’investimento dopo un certo periodotempo, nel caso in cui i risultati
effettivi si allontanino dagli obiettivi prefissati

Le parti coinvolte nell’operazione sono tre: mamaget, venture capitalist e
imprenditore. Tipicamente, I'imprenditore vorrelinantenere un ruolo operativo di
rilevanza all'interno della sua impresa e inevitaente si pongono problemi
organizzativi e gestionali. Per questo motivo,Méstitore dovra scegliere un partner
in grado di integrarsi e bilanciarsi con il teamsdstenere confronti costruttivi e di
rispettare le regole stabilite del modello di gowerce scelto, perché € essenziale
lasciare autonomia decisionale ed operativa al gemant. Puo risultare utile, a tal
proposito, inserire delle figure autonome, deglimamstratori indipendenti che
possano fungere da arbitri nel caso in cui dovessengere delle controversie.

Lo studio delle caratteristiche del proprio partiterale non deve essere effettuato
solo dal venture capitalist, ma anche dallo stasgwrenditore che dovra quindi
definire il profilo dell'investitore ottimale che eglio potra soddisfare le esigenze
della sua impresa. La scelta del giusto partnee dener conto non solo di variabili
oggettive, come il tipo di settore, la situaziore thercati, ma anche di variabili
soggettive, tra cui la struttura organizzativanddello di governance, gli obiettivi di
breve e medio - lungo termine e il fabbisogno fimano. Una variabile soggettiva
molto importante, che spesso condiziona in manidederminante la scelta
dell'investitore, € senza dubbio la dimensione igtiresa: Le piccole imprese si
rivolgono inutilmente ai grandi fondi internazionathe si concentrano su ingenti
investimenti per sfruttare le economie di scala efgerazioni buy out per acquisire il

controllo di importanti societa; cosi come le griaingbrese non possono rivolgersi
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agli operatori locali che non hanno disponibilithahziarie sufficienti per coprire
operazioni di tale calibro e complessita.

In questa scelta, I'imprenditore potra essere supfmanche da banche o societa di
consulenza che potranno indirizzarlo verso parto@mpatibili con le proprie
necessita e specializzati sul tipo di obiettivo she prefissato I'impresa.

In determinati settori, potrebbe essere opportunalgersi ad operatori altamente
specializzati in quei segmenti, chiamati corpora¢@ture capitalist che, oltre ad
avere la professionalita e le competenze comuuitiagli operatori di private equity,
vantano anche una notevole esperienza sulle dihandiei settori in questione.

E interessante evidenziare una crescente tendemzattd in tutta Europa,
caratterizzata dalla nascita di operatori di peveqjuity che si specializzano solo in
settori particolari, altamente redditizi, comeattsre della moda, quello del lusso o
quello turistico, che rappresentano un’interessapf@ortunita di partnership per le
imprese di questi segmenti.

E perod possibile affermare che, aldila di espegemspecializzazioni particolari utili
per un venture capitalist, esistono delle carattiehie universali e fondamentali a
prescindere dal tipo di operazione e dalla tip@odell'investitore, che sono poi
quelle determinanti per il successo. Soprattutto Ipeimprese di piu piccole
dimensioni, cio che diventa poi realmente impogasbno i rapporti interpersonali
che nascono dopo la creazione della partnershipesibonsabile dell'operazione
designato dall'investitore dovra avere delle otticapacita personali, dovra inserirsi
all'interno dell’azienda istaurando un solido rapgpofiduciario e di rispetto,
garantendo sempre confronti costruttivi e dinamicpmportamenti onesti,

responsabili e trasparenti.

3.3: LE OPERAZIONI DI CAMBIAMENTO E L'UTILIZZO
DELLA LEVA FINANZIARIA

Le operazioni di cambiamento hanno l'obiettivofidianziare imprese gia
sviluppate durante momenti importanti del ciclo \dia. A seguito di queste
operazioni, I'assetto proprietario dell'impresautia spesso notevolmente modificato
poiché, nella maggioranza dei casi, I'investitoesatquisisce il controllo. Questa e
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una delle prime differenze con le altre operazjpm@icedentemente descritte in cui
I'investitore acquisisce solamente una partecipazii minoranza.
L’importanza delle operazioni di cambiamento risiee! fatto che anche le imprese
gia mature non devono fossilizzarsi ed adagiardia sposizione competitiva
raggiunta; nell’attuale contesto, infatti, neandbegrandi imprese che hanno una
posizione dominante nel loro settore possono nigera riparo dalle turbolenze
dell’ambiente esterno e dalla pressione dei nuompetitors.
Una prima occasione che l'operatore di private tyqoii0 cogliere e rappresentata
dal momento in cui uno o piu azionisti cedono @& Iquota di partecipazione.
Nello specifico, nel caso in cui vengano acquistdédle quote di azionisti di
minoranza si parla, come gia accennato, di opanadiseplacement capitale quali
non determinano una modifica sostanziale all’asg@tbprietario e risultano utili per
risolvere controversie all’interno della compagsueietaria.
Tutte le altre operazioni di questa categoria narahcambiamento sostanziale della
proprieta dell'impresa, per questo si parla di apemi dibuy out Tale esigenza puo
nascere da svariate cause, ad esempio, la venditen damo dell'impresa, la
privatizzazione di enti pubblici, la vendita totadel caso il ricambio generazionale
non risulti possibile o il perseguimento di unatjgatare strategia di gruppo.
In suddetti casi, non si viene a creare una pafgrcon I'imprenditore. Il ruolo
dell'investitore € solo quello di azionista di maggnza, egli ha il controllo
azionario, ma non entra assolutamente nella gestiperativa (tranne nei casi di
turnaround) . Questo compito viene invece affigdtmanagement team.
Classifichiamo varie operazioni di buy out:

- Management buy outMBO): il team management a cui viene affidata la
gestione operativa viene designato all'internoalstessa impresa,;

- Management buy in(MBI): il gruppo manageriale viene scelto tra
professionisti esterni all'impresa,;

- Buy in management buy o(BIMBO): i manager vengono selezionati sia
all'interno che all’'esterno dell'impresa,;

- Employee buy outEBO): in questo caso, i componenti della compagin
sociale vengono scelti tra i dipendenti dell'azi@ndirigenti o altre categorie di
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lavoratori. In Italia & stata una soluzione utiditez da lavoratori di imprese in crisi al
fine di salvarle;

- Family buy out la societa target € a conduzione familiare. Bisoviene
sostenuto dall'investitore per acquisire le quodgldaltri componenti ed assumere
cosi il controllo gestionale;

- Reverse buy out un’operazione molto particolare, viene messatia nel
caso in cui una societa quotata in Borsa ritengaodi essere correttamente valutata
dal mercato e lanci un’Opa sui propri titoli a @egue la successiva uscita dal
mercato borsistico. L'investitore istituzionale aigja cosi i titoli, ristruttura e risana
I'azienda e poi la cede oppure la sostiene perisunaessiva riguotazione.

- Turnaround financingsono operazioni che mirano al recupero di sodieta

stato di crisi. Sono le operazioni di buy out clanio maggiore rilievo sociale:
evitare il fallimento di un’impresa, come sappianavjta ripercussioni negative
sull’economia nazionale e soprattutto sulla saleagia dei posti di lavoro. In alcuni
casi, tra 'altro, la situazione di insolvenza diimpresa non e da ricollegare a gravi
situazioni di dissesto interno, ma puo essere staiaata da cicli economici negativi
e da fattori esterni combinati a qualche erroratsgiico o gestionale.
Una volta avvenuta l'acquisizione, verra redattopino di ristrutturazione che
riguardera ogni aspetto della vita dell'impresa] daanamento della struttura
finanziaria, all’analisi del posizionamento compedi, allo studio delle condizioni
interne. In ltalia, questi finanziamenti sono padiffusi e gli unici esempi che
abbiamo sono di banche creditrici di imprese sdtyalel fallimento, che si sono
quindi trovate costrette a rilevare le loro debitri

- Secondary investmeng un’iniziativa che nasce nel caso in cui un fordi
private equity decida di chiudere la propria athiyioppure quando uno o piu
partecipanti al fondo liquidano la propria quotdadquisto avverra da parte dei
restanti partecipanti o da operatori specializalaigmati secondary investitor. Poiché
la chiusura di un fondo & spesso dovuta ad un&gastione e a dei scarsi risultati,

gueste situazioni sono opportunita allettanti gendi di turnaround.

Le operazioni di buy out vengono realizzate essdmente attraverso l'utilizzo della

leva finanziaria, da qui il termineleverage buy outE una tecnica nata nei paesi
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anglosassoni, ma ormai largamente diffusa ancl&umpa. Secondo I'AlFI, anche
in Italia quasi tutte le operazioni di cambiameutitizzano la leva finanziaria.
Una struttura finanziaria ottimale e una delle dmiothi fondamentali per I'equilibrio
dell'impresa sia nel breve che nel medio - lungomiee. Un eccessivo
indebitamento appesantisce il conto economico ®iréssi passivi, crea difficolta
all'impresa per il reperimento di ulteriori finammnenti e allunga il ciclo del
circolante, in quanto i clienti chiederanno maggtempi di dilazione e i fornitori
esigeranno di accorciarli. Per la scelta dellattstra finanziaria ottimale deve essere
studiata la seguente relazione:

ROE = ROI + d (ROI-i)
Dove il ROE e I'indice di redditivita del capitapeoprio (utile netto/mezzi propri), il
ROI e I'indice di redditivita del capitale investjtin questo caso calcolato al netto
delle imposte (risultato operativo netto/capitalevesstito), d € il quoziente di
indebitamento ( mezzi di terzi/mezzi propri) eil éosto medio del capitale di terzi.
ROI —i rappresenta la leva finanziaria. Analizziafhcasi:

- ROI-i>0: la leva finanziaria € positiva, la détvita del capitale investito e
maggiore del costo del capitale, per l'impresa ltéswconveniente espandersi
attraverso l'apporto del capitale di terzi in quant ROE aumentera al crescere
dell'indebitamento.

- ROI -i<0: la leva finanziaria € negativa, ladeita del capitale investito
e minore del costo del capitale, per l'impresa uigeconveniente espandersi
attraverso l'apporto di capitale proprio poiché RIOE diminuira al crescere
dell'indebitamento.

Questa teoria ha ricevuto numerose critiche, maedlasu cui si basano e trovano
giustificazione tutte le operazioni di leverage lowy.

Nelle operazioni di leverage buy out, I'acquisi2ati un’impresa avviene mediante
un rilevante apporto di capitale di debito e quiradl operazione conclusa, il livello
di indebitamento dell'impresa target risultera aeténte superiore.

La partecipazione dell’'operatore di private equéppresentera solamente una parte
del prezzo pagato. Il capitale di debito sara resmato e gradualmente rimborsato
attraverso i flussi di cassa della gestione opeaxabi attraverso la vendita di beni

dellimpresa. Sono operazioni altamente strutturatehe  modificano
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contemporaneamente la compagine sociale e lawtufinanziaria dell'impresa
coinvolta.
Essendo operazioni complesse, si districano ireviasi:

- Viene creata una holding da manager esterni enintdfimpresa target i
quali versano una certa somma a titolo di capifaeprio, che andra poi a
rappresentare solo una esigua parte del capitaiegato nell’operazione;

- Si individua una societa finanziaria disposta atestse la holding
finanziandola per 'ammontare di capitale ancoraessario per acquistare tutte le
azioni dell'impresa;

- La holding acquista tutte le azioni dellimpresagtt (I'acquisizione puo
avvenire anche acquistando tutti i beni dell'az&énd

- La holding si fonde con l'impresa target, in questodo il finanziamento
erogato dalla societa finanziaria risultera trpdssivita della nuova impresa e quindi
andra ad innalzare notevolmente il quoziente delitmento.

La procedura appena descritta e la piu tipica epbeep nella realta operativa, si
seguono anche dei percorsi diversi.

Poiché a seguito del leverage buy out il livellondiebitamento cresce notevolmente,
non tutte le imprese possono essere oggetto digatazioni.

Gli investitori dovranno studiare I'impatto del dgape di debito sulla futura impresa
che dovra essere in grado di farvi fronte e dowareg quindi, una situazione
patrimoniale di partenza molto solida. Un'impresa @rado di superare un periodo
di forte indebitamento solamente se i flussi diseadella gestione operativa saranno
positivi, costanti e quindi sufficienti per copriie peso degli oneri finanziari.
Assume, per tanto, una rilevanza cruciale I'affitigbdei piani strategici futuri.

Un altro fattore determinante €& lo studio del settoSono evidentemente da
escludere i settori high-tech poiché le impresesggimento necessitano di continui
investimenti in ricerca e sviluppo, sono molto nigse e, avendo un alto tasso di
crescita, necessitano di continui investimenti apitale circolante che abbattono
inevitabilmente i flussi di cassa operativi. Vangaindi predilette le imprese che
appartengono a segmenti gia maturi e sviluppat, wo basso tasso di crescita e

bassi investimenti.
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3.4: IL PRIVATE EQUITY E GLI INVESTIMENTI IN
INFRASTRUTTURE

Gli investimenti in infrastrutture, intesi come d¢giasi investimento in opere
pubbliche, rivestono un ruolo importante nello sppo socio-economico di una
nazione. In ltalia, € un elemento da prendere sefde in considerazione alla luce
dei risultati di uno studio condotto dal’Ance sulinfrastrutture offerte, che pone
I'ltalia agli ultimi posti fra i paesi piu industiizzati. La situazione e resa ancora piu
grave dalla recessione economica che ha peggiotgaormente i nostri conti
pubblici. Un aiuto rilevante in questo contesto @ms3ere dato dalle Public Private
Partnership: costituiscono un’attivita di privatequéy consistente in una
collaborazione tra enti pubblici e privati. E umdeneno nato nel Regno Unito sulle
spinte liberali di Margaret Thatcher. | fondi div@te equity sono presenti sia nel
mercato primario che in quello secondario, pertagpd@sono intervenire finanziando
un progetto di investimento in infrastrutture oppuwostenendo la creazione di
un’impresa che operera in tale segmento. Distimgaigoi, investitori altamente
specializzati e investitori generalisti: i primintano competenze specifiche in alcuni
segmenti con un elevato profilo di rischio in cainne facile prevedere i flussi di
cassa che generera l'investimento; i secondi opeianece, in settori maggiormente
prevedibili. Gli investitori specializzati apportansoprattutto know-how, |l
contributo degli operatori generalisti €, invecgsanzialmente di tipo finanziario.

Gli operatori che risultano attivi nel mercato paimo del nostro paese sono
solamente sei. Si aggiungono poi una quindicindoddi internazionali che sono
interessati ad iniziative infrastrutturali in li@lil fondi italiani piu importanti di tale

segmento sono di creazione bancaria, hanno unaiolo¢gefinanziaria complessiva di
circa quattro miliardi di euro, investono essemaihte nei settori dell’edilizia civile

e dell’'urbanistica. Appare dunque evidente comeamnylestimenti in questo settore
risultino ancora estremamente esigui; vi €& pertalatonecessita di superare
I'arretratezza infrastrutturale adeguandoci aglri abtati europei, mediante un

maggiore coinvolgimento del settore privato. Unatefocooperazione pubblica -
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privata risulta indispensabile per riattivare I'aomia e superare la recessione,

evitando al contempo un ulteriore peggioramentacdeti pubblici.

CAPITOLO 4: IL REAL ESTATE

4.1 INVESTIMENTI IMMOBILIARI: VALORIZZAZIONE,
RISCHI E RENDIMENTI

Negli ultimi anni lo sviluppo del Real estate haedminato il passaggio da un
piccolo settore di nicchia al grande mercato dellistria immobiliare, dove oggi gli
agenti sono sempre piu qualificati e professionBicentemente si € compresa
I'importanza delle societa impegnate nel settormdahiliare e il loro contributo alla
creazione di valore e alla valorizzazione patriratndelle proprieta immobiliari.
Fino allo scorso decennio, la valorizzazione déglmobili suscitava l'interesse
esclusivamente dei grandi investitori,quali soceeRubblica Amministrazione.
L’interesse degli investitori meno qualificati, gee, continuava a concentrarsi
nell’acquisto degli immobili ad uso abitativo, saftutto per quanto riguardava le
famiglie. Successivamente, alcune iniziative legige hanno incentivato le
operazioni di manutenzione e di valorizzazione irhbiti@re, determinando un
profondo mutamento del settore: da un lato, sormoeatati gli interventi di real
estate anche da parte dei piccoli proprietari,’altlh, € aumentato il numero dei
professionisti del settore con la nascita dellariggdei fondi immobiliari.

Attualmente dunque, il mercato del real estatdtastompletamente modificato sia
nella domanda che nell'offerta e, soprattutto, dapunto di vista culturale e di
know-how. | beni immobili costituiscono una partievante degli investimenti dei
risparmi delle famiglie, delle imprese e delle st&idi investimento. Il mercato
immobiliare risulta oggi suddiviso in vari segmentiesidenziale, industriale,
commerciale e terziario, ognuno dei quali preset¢d rischi propri e delle

peculiarita. Un’altra classificazione, in merito miercati target di SIIQ e fondi
immobiliari, € tra mercati di nicchia, tradizionaid emergenti: il segmento
tradizionale riguarda immobili destinati a residenaffici e simili; il segmento di

nicchia si riferisce ad immobili destinati ad w#i particolari ancora poco diffusi, ad

esempio, strutture di supporto per gli anzianinefi settori emergenti coprono tutti
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gli investimenti in immobili destinati a utilizznnovativi come centri servizi e centri
tecnologici.
Per una societa operante nel settore immobilianebane immobile é considerato
“un’entita operativa, cio@ un business con un citilgita e un ciclo di cash flow”
Il Real estate rappresenta l'insieme di tutte tevitd che possono essere messe in
atto al fine di amministrare il bene immobile eidcrementare il suo valore di
mercato. In passato, il valore di un immobile diglera quasi esclusivamente
dall’eventuale aumento di valore dell’area in aa edificato. Attualmente, invece, il
valore di un bene risente anche di dinamiche ietedniniziative del proprietario che
sono legate ad una molteplicita di fattori appaer@nte poco rilevanti (ad esempio
il comfort), per questo appare sempre piu rilevdiatesilio di esperti del settore.
Le varie attivita di valorizzazione riguardano &uth durata del ciclo di vita del bene:
progettazione, costruzione, amministrazione, deriorlie e I'insieme dei costi di
amministrazione dei vari anni supera di gran lullggomma dei costi sostenuti per
la progettazione e la costruzione.
Il rendimentadi un asset immobiliare e legato essenzialmedigegparametri:

- i flussi di cassa positivi derivanti dallamminiggione degli immobili
costituenti il patrimonio, ad esempio, il canonéodazione;

- I'eventuale plusvalenza derivante dalla cessiondei@.
A scopo prudenziale, non sono considerati rendinhempiusvalenze da rivalutazione
degli immobili, perché non costituiscono plusvakeneffettivamente realizzate.
Anche le eventuali plusvalenze derivanti da un baleelamento delle quotazioni non
sono considerate rendimenti perché, come sappidiam@amento del mercato &
spesso scollegato dalla dinamiche effettive cheangano gli investimenti.
E possibile evidenziare, a tal proposito, un’anaampn il rendimento delle attivita
finanziarie, in quanto é possibile paragonare boadi locazione alle remunerazioni
periodiche dei titoli e le plusvalenze immobiliaila dismissione delle attivita
finanziarie sul mercato. Anche se la remunerazialed'investimento non e
predeterminata e nota fin dall’inizio, il fondoisipone un certo obiettivo a scadenza
che rappresenta una delle variabili maggiormenteserin considerazione dai
sottoscrittori nella scelta dell'allocazione debprio risparmio poiché é un fattore da

® “Enterprise Concept” di James A.Graaskamp
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cui si puo desumere il profilo di rischio. Il rentento di un asset immobiliare non é
facilmente prevedibile perché, a differenza di sieati finanziari come i titoli, gli
immobili non sono beni fungibili, ogni asset € uneil suo rendimento dipendera da
variabili soggettive come la qualita, la localiziee e la destinazione.

Per quanto concerne profilo di rischio dell'investimento immobiliare, rispetto ad
altri investimenti, € senza dubbio meno volatila, Un valore reale piu stabile e
costante che si aggiorna alla svalutazione mowret&ome tutti gli investimenti,
pero, risente inevitabilmente dellandamento detigomia generale, si pensi
all'influenza del livello di tassi di interesse, duello delloccupazione e delle
manovre di politica economica. Tale sensibilita n®nomogenea per tutti gli
investimenti del macrosettore immobiliare, ma eestsimente correlata all’'area
geografica, alla tipologia specifica del bene imiteob alla sua qualita.

Per tali ragioni, i fondi immobiliari, in un’otticdi minimizzazione del rischio d, non
tendono mai a concentrare i loro investimenti ifunita area geografica o in pochi
beni, ma mirano per I'appunto a diversificare imivaercati. E poi importante non
dimenticare che tale settore e oggetto di fortcafaioni, che hanno portato spesso
allo scoppio della cosiddetta bolla immobiliare efeera successivamente analizzata.
Il rendimento di un bene immobile risente anchealduni eventi sfavorevoli e
inattesi riguardanti I'asset di riferimento, quidhesigibilita del canone di locazione,
rinegoziazioni dei contratti o sfitto.

Possiamo quindi individuare tre categorie di risctpecifico:

- Rischio locatario. E il rischio esistente nel casocui 'immobile venga
destinato alla locazione. In particolare, € conneslta possibilita che il locatario
possa risultare moroso e inadempiente. E quindioitapte esaminare in via
preventiva I'affidabilita e la solvibilita del conttore.

- Rischi esogeni. Il valore di un bene immobile, cogie accennato, dipende
da alcuni fattori esogeni tra cui assumono pawrieofilevanza la domanda del bene
immobile in quel determinato contesto geografical &uon funzionamento del
mercato immobiliare locale. Quando I'immobile aiaib in una grande citta o in una
zona con alto tasso di sviluppo € evidente che atars\o minori rischi di
svalutazione e il rendimento sara prospetticamelgeato soprattutto per quanto

riguarda gli immobili destinati ad abitazioni resnziali.
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- Rischi endogeni. E il rischio legato alle caratieche specifiche del bene
immobile che vanno ad incidere sulla sua effetteamerciabilita. Un elemento
importante e la dimensione dell'investimento, da nalutare in un’ottica assoluta,
ma sempre relativamente alla destinazione d’ustri falttori di rilevanza notevole
sono la qualita, I'estetica, il grado di standagchiblogici, la modernita, I'architettura
e le spese di manutenzione. Una garanzia in tatosen rappresentata dalla
certificazione della qualita edilizia che attedtaspetto di determinate normative e

delle varie fasi del processo.

4.2: 1 FONDI IMMOBILIARI E LE S.1.1.Q.

| fondi immobiliari sono una categoria giuridica tbhndi comuni che
investono i lori patrimoni direttamente o indiretiante nella compravendita e nella
locazione di immobili, in particolare la normatiViadefinisce come “fondi che
investono il proprio patrimonio esclusivamente evalentemente in beni immobili,
in diritti reali immobiliari e in partecipazioni isocieta immobiliari”.
La recente riforma normativa ha stabilito che possessere considerati fondi
immobiliari solamente i fondi in cui I'entita delafsimonio investito nelle attivita
appena indicate raggiunge almeno due terzi delhpaio totale.
Gli investimenti nel settore degli immobili sonoliguidi e difficiimente
commerciabili sul mercato, ma grazie alla presedea fondi nel settore, tali
investimenti reali vengono trasformati attraversecbrporazione in attivita
finanziare maggiormente flessibili e facilmenteul@pbili sul mercato.
La possibilita di dismettere l'investimento primelld scadenza viene ulteriormente
agevolata quando il fondo & quotato nella Borsaryain particolare, nel mercato
immobiliare dei fondi. Per ragioni prudenziali,daotazione diventa obbligatoria se
le quote di partecipazione al fondo sono statesotitte da piccoli risparmiatori ( la
normativa li definisce in questo cagondi immobiliari ordinari ), resta invece
facoltativa nel caso in cui il fondo si sia rivaad investitori qualificati ( tali fondi

vengono chiamafondi riservat).
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| fondi immobiliari sono disciplinati a livello gemnale dal TUF (Testo Unico della
Finanza), il quale disciplina il funzionamento émndi comuni e, a livello specifico,
dal decreto del Ministero del’Economia e delle d&fine 47/2003 e da altri decreti
attuativi.

| fondi immobiliari possono essere istituiti ed amistrati solamente da societa di
gestione del risparmio e solamente in forchausao semichiusaNel caso in cui la
Sgr scelga per il fondo l'adozione della forma ehiu successivamente alla
costituzione, non si potranno accogliere nuoveosotizioni e ci saranno dei vincoli
per il rimborso anticipato delle quote ai sottasari. Nella situazione in cui si adotti
la forma semichiusa, sara possibile emettere nupu@e successivamente alla
costituzione e rimborsare le quote gia emesse pdefla scadenza naturale, ma il
rimborso potra avvenire solo in fase di nuove eimiss solo in determinati periodi.
La durata del fondo € in media di circa dieci aarper legge non pud superare i
trenta. L'orizzonte temporale cosi esteso e gigatid dalla natura stessa
dell'investimento immobiliare. Le quote di partezione sono tutte dello stesso
ammontare, prevedono gli stessi diritti e doves. I8 quote sono state oggetto di
sollecitazione all'investimento ( ricordiamo chenn® una procedura possibile per i
fondi hedge), il termine massimo entro cui tuttgu®te devono essere sottoscritte e
versate e di diciotto mesi. Il patrimonio del fondoperfettamente autonomo e
distinto rispetto a quello della Sgr. La Sgr idtite del fondo puo esercitare varie
attivita economiche oltre a quella nel settore irbiliare oppure puo essere
specializzata in tale segmento. La Sgr ha il comgitredigere il regolamento del
fondo che andra a disciplinare i rapporti con i gattoscrittori. Entro novanta giorni
tale regolamento dovra essere approvato dalla Bdittzdia dopo la costatazione
dell’esistenza di tutti i requisiti. La Banca diltaassume anche un ruolo importante
nella vigilanza sull’attivita della Sgr in merittlaadiversificazione e al contenimento
del rischio. In particolare, al fine di ridurrerischio del portafoglio, € vietato alle
Sgr di investire piu di un terzo del patrimonio fl@hdo in un unico bene immobile
nel caso in cui le quote siano state sottoscratpidcoli risparmiatori.

Ai fondi immobiliari i cui partecipanti siano invé®ri qualificati € permessa
un’esposizione al rischio maggiore e, quindi, tatidi non sono tenuti a rispettare il
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limite anzidetto. | fondi immobiliari, come i fondiedge, sono assoggettati ad una
normativa atipica e meno rigida rispetto ai fonainaini.

Il conferimento puo essere, oltre che in denarchardi beni immobili a titolo di
proprieta o di altri diritti reali di godimento oppe anche da quote di partecipazione
di societa immobiliari. |1 fondi che prevedono agpali beni immobiliari sono
chiamati fondi ad apportoe si differenziano dagli altri fondi per il prosesdi
costituzione. | fondi ordinari e quelli riservatrgwedono, infatti, la raccolta nel
mercato dei capitali di risorse finanziare e salocessivamente I'investimento di tal
somme nel mercato immobiliare. Al contrario, i foratl apporto prevedono Il
preventivo conferimento di beni a fronte dalla astrizione della quota e solo in un
secondo momento la vendita di tali quote sul merdai capitali. | fondi ad apporto
garantiscono certamente una maggiore trasparengaaimo i partecipanti al fondo,
gia dal momento della sottoscrizione della quotsgsspno constatare il patrimonio
del fondo, ma pud far sorgere conflitti di inteles& possibile distinguere due
categorie di fondi ad apporto: i fondi ad apportdehi pubblici e i fondi ad apporto
privati. Nel primo caso piu della meta dei confezitti proviene dallo Stato, da enti
pubblici, previdenziali o da societa a partecipaeicstatale. Nel caso dei fondi
privatistici i beni apportati provengono, inveca, rivati.

Un'ulteriore classificazione dei fondi si basa aullatura delle attivita in cui essi si
specializzano. | fondi possono svolgere un’ampimma di attivita che vanno dai
contratti di locazione, alla valorizzazione e aliqualificazione; la normativa ha
previsto, pero, il divieto di svolgere attivita €lita di costruzione o attivita
commerciali. Un’interessante differenza con i fotrddizionali € rappresentata dalla
possibilita dei fondi immobiliari di indebitarsioché il patrimonio & costituito da
attivita reali rappresentanti, pertanto, una sofjdeanzia. Un decreto ministeriale ha
stabilito il limite massimo dell'indebitamento, $&sto al 60% delle attivita
patrimoniali. Infine, la normativa va analizzatattgoil profilo fiscale. | redditi
prodotti dalle societa che operano nel settore ibiliaoe nella compravendita o
nella locazione di immobili sono assoggettati ssaasne IRES. Al contrario, il
reddito derivante dal patrimonio di una societa wbitiare conferito ad un fondo
verra sottoposto ad imposizioni sostitutive (12,50%plusvalenze e dividendi a cui

si applichera il principio di cassa). A tal prodosiper evitare che alcune societa

54



Gli investimenti alternativi

costituissero fondi immobiliari al solo scopo dtevtere un vantaggio fiscale, sono
state previste apposite disposizioni antielusive.

La governancescelta dal fondo e descritta nel regolamentoutizionamento del
fondo implica il coinvolgimento di numerosi orgamisoggetti: alcuni sono previsti
per legge, al fine di tutelare gli interessi dettsscrittori, altri vengono invece
designati dalla Sgr facoltativamente a scopo dpsup.

Le principali figure sono:

- Banca depositaria: € I'organo che esercita I'attidi vigilanza nei confronti
della Sgr, si occupa delle transazioni finanziatad|'emissione, della remunerazione
e del rimborso delle quote del fondo.

- Esperti indipendenti: figure previste per leggensalei professionisti del
settore, che hanno il compito di valutare i benimiobiliari oggetto dei vari
investimenti del fondo al fine di aggiornare ogei snesi il valore patrimoniale
calcolato col metodo NAV (Net Asset Value). Songgeiti autonomi, nominati dal
Consiglio di amministrazione; durano in caricadri, la nomina é rinnovabile una
sola volta.

- Consiglio di amministrazione: si occupa della gesti del fondo e delibera
tutte le scelte di investimento.

- Comitato tecnico consultivo: e I'organo incaricatioesprimere pareri sulle
scelte di investimento deliberate dal consiglioadaministrazione. | pareri sono
facoltativi, ma se il regolamento lo prevede posstinentare obbligatori.

- Assemblea dei sottoscrittori: ha un ruolo di vigda sull'operato del
Consiglio di amministrazione e delibera su decisthmilevanza strategica.

Ogni anno riceve un compenso per l'attivita di Mgka svolta.
- Advisor: affiancano il comitato tecnico nella forlazione dei pareri. Non

sono espressamente inseriti nella normativa, ma spesso previsti nella prassi.

Il perno centrale del funzionamento del fondo ezaetubbio I'attivita svolta dalla
Sgr istitutrice che agisce come mandataria deldadlé responsabile dei risultati di
tutte le operazioni poste in essere, dell’efficeerezdella buona organizzazione del

fondo. Ogni anno riceve un compenso di gestionegrhiuna percentuale fissa sul
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patrimonio gestito. Poiché gestire un fondo immial& implica gestire giornalmente
una quantita cospicua di patrimonio e svolgere sevée di operazioni complesse,
alcune delle attivita di gestione vengono estezmate a societa specializzate.

Si parla di property management quando si estemaald servizi di natura
amministrativa, tecnica e legale, matre si parldadility management quando si
esternalizzano servizi logistici ed organizzativer pgarantire la manutenzione
ordinaria e straordinaria e la buona tenuta delmanio immobiliare.

| fondi immobiliari vengono valutati utilizzando nhetodo NAV. Il NAV e il valore
patrimoniale degli immobili risultanti dalle stimdegli esperti indipendenti e
rappresenta il valore reale del fondo che puo tawtiscostare dalle quotazioni.
Rispetto agli altri strumenti alternativi, l'invéstento in una quota di un fondo
immobiliare presenta un minore grado di illiquidii2ero, anche se si prendono in
considerazione i fondi quotati in Borsa, le relatiquote non risultano mai
automaticamente e immediatamente liquidabili primk@la scadenza naturale
dell'investimento poiché il numero di transazionorgaliere su questo mercato e
comunque limitato e imparagonabile alle transazi@nititoli azionari.

Il fondo immobiliare percepisce una commissionasdisinnuale sul valore del suo
patrimonio netto o lordo ( 1%-2%) e una commissigagabile annuale (circa il
10%) sull’extrarendimento rispetto ai benchmark titeli di Stato o rispetto ad un
altro parametro. E anche previsto un bonus a seadeari a circa il 20% degli utili
totali generati dal fondo. Risulta evidente cheondi piu propensi al rischio
prevedranno una minore percentuale per la commissigsa, aumentando quella

sulle performance.

Nel gergo comune, spesso si tende a confondenedi fomobiliari con 1eS.1.1.Q
Risulta dunque opportuno specificare il significdt@uesto acronimo, evidenziando
alcune differenze con i fondi. Le S.1.1.Q. sonoisti di investimento immobiliare
quotate, figura introdotta dalla Legge Finanziak&h 2007 allo scopo di rendere piu
competitivo il settore in questione. Le S.l.1.Qnha la forma di societa per azioni,
per cui, le quote di partecipazione al capitaldaecsono rappresentate da azioni e
vengono scambiate e quotate nella Borsa valori altim mercati regolamentati

italiani. La sede della societa deve situarsirgiino del territorio dello Stato. Tutte
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le societa per azioni che gia operavano nel seitongobiliare prima della suddetta
finanziaria possono operare una trasformazione.lih.G&, sono pero richiesti dei
requisiti soggettivi ( ad esempio, non & conserddoun socio di detenere piu del
51% delle azioni con diritto di voto) e oggettiva¢l esempio, I'attivita economica
rappresentante I'oggetto sociale deve essere preeahente attivita di locazione di
immobili).

Le differenze con i fondi immobiliari sono esselrniante tre:

- Partecipazioni: ai fondi immobiliari € consentitaa Idetenzione di
partecipazioni di S.1.1.Q., mentre le S.I.1.Q. n@pssono acquistare partecipazioni di
fondi immobiliari.

- Vigilanza: i fondi immobiliari sono sottoposti sal una forma di vigilanza
diretta, che ad una vigilanza indiretta sulla Sug & ha istituiti. Le S.I.1.Q., avendo
la forma di s.p.a. quotate, sono assoggettatevalitanza della CONSOB e del
Ministero del’Economia e delle Finanze.

- Tutela dei partecipanti: il patrimonio del fondagsolutamente autonomo e
separato, non puo essere aggredito né dai cregitopri, né da quelli della Sgr
istitutrice. | creditori delle S.1.1.Q., invece, $8bno aggredire il patrimonio sociale,

come in tutte le s.p.a.
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4.3: LE BOLLE IMMOBILIARI

La bolla immobiliare rappresenta un rapido aumed® prezzi degli
immobili a livelli insostenibili per gli investitormedi fino ad un punto in cui
inevitabilmente avviene il crollo. Essa segue quirdi forte ottimismo, di crescita
economica, con tassi di interesse al minimo e preamobiliari accessibili che
aumentano inevitabilmente la domanda, non soloadte glelle famiglie, ma anche
da parte di investitori speculativi. Cosi e avvenwion la bolla immobiliare
americana di una portata epocale che ha innesaatasi finanziaria del 2008, e
considerevoli cosi sono state le conseguenze. a&xmpne eccessiva delle banche
verso il mercato immobiliare e in altre operaziatiamente rischiose si era gia
notata prima del crollo dei mercati. Il settore inbiliare e stato negli ultimi anni il
perno dell'intero mercato finanziario e il principacampo di investimento degli
istituti creditizi. La relazione annuale di BRI &007 gia evidenziava una situazione

di fragilita e di forte esposizione degli Stati tini

Mercato ipotecario USA
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imortgage-backed securities, MBS). 2 In miliardi di dollari USA. 2 Quota delle emissioni di MBS basate su
mutui subprime e Alt-A sul totale delle emissioni di MBS, + Quota delle insolvenze sul totale di prestiti
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Fonti: Bloomberg; LoanPerformance: UBS, Mortgage Strategist. Grafico VILE

Fonte: www.bis.org
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Dal grafico emerge chiaramente che prima del fallito di Lehman Brothers, si &
raggiunto I'apice degli investimenti in titoli ch@vevano come sottostante mutui
ipotecari cartolarizzati, riguardanti soprattuttemobili residenziali. In molti paesi,
soprattutto negli Stati Uniti, bassi tassi di ietse e bassi prezzi degli immobili
hanno portato ad un aumento della domanda e adelativo incremento di
concessioni di credito alle famiglie da parte desjituti bancari.

La concessione dei mutui e stata spinta a livaltiessivi perché venivano scelti
anche mutuatari con elevati profili di rischio encalta probabilita di insolvenza in
quanto questi mutui venivano successivamente eaidmbti. Negli Stati Uniti, e
stato conseguentemente raggiunto l'apice dei preegli immobili che in un
decennio si sono esattamente triplicati. Il rigoltdello scoppio della bolla e stato
altrettanto eclatante: crollo inarrestato dei prelet 30%.

Il mercato immobiliare € crollato, trascinandostdd I'intero mercato finanziario e
contagiando l'economia reale. | mercati emergendinfo subito un forte
rallentamento e I'Europa € entrata in recessiontittfoggi, la Federal Reserve e le
altre Banche Centrali continuano a tagliare i tagssnteresse per favore la ripresa
economica e rafforzare la fiducia degli investitori

In Spagna, le banche di Stato sono state al celelia bolla immobiliare, che ha
spinto, a meta del 2008, 'ammontare totale dgltgdche fino al 100% del PIL e il
cui scoppio ha fatto registrare un crollo delle poavendite pari al 40%.

Nel marzo di quest’anno, il governo spagnolo haremdo il piano di salvataggio
della banca Caja Castilla la Mancha che prevedenamssione di liquidita pari a 9
miliardi di euro, con il sostegno della Banca dia§pa. Le Cajas spagnole sono
piccole istituzioni creditizie simili alle nostrea€se di risparmio, e sono state le
principali artefici della gigantesca bolla specwiatspagnola, in maniera molto piu
determinante rispetto alle altre banche spagndkmtita della crisi del settore ha
determinato il fallimento del 70% delle societairdermediazione immobiliare e la
chiusura di ben 55.000 agenzie immobiliari, fioried periodo di forte espansione.
Per quanto concerne I'ltalia, la crisi economiavigente, ma la riduzione dei prezzi
delle case non e stata altrettanto marcata. Nameska crescita inarrestata dei prezzi
immobiliari, raddoppiati in dieci anni, in seguiatia crisi dei mercati, i prezzi delle
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nostre abitazioni si sono ridotti solamente dal &%40%; le compravendite hanno
segnato un -15%, con una forte disomogeneita darme@ regione.

Nel nostro caso percio, non possiamo parlare g@oadella bolla immobiliare, ma
si prospetta, nei prossimi mesi, una discesa deizpmiu evidente, facilitata dal
periodo di bassa inflazione.

I FMI prevede una riduzione del 25% del prezzoladelbitazioni italiane nei
prossimi anni; altri esperti estendono la percdataddirittura al 40%.

Il seguente grafico mostra tre possibili scenati mercato immobiliare italiano,
evidenziando la svalutazione che subirebbe peegpdt valore di un immobile di
350.000 euro con il trascorrere dei mesi:

Scenari mercato immobiliare italiano 2009-2011
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Fonte: www.quasardat.com

| segnali che lasciano intravedere un imminentdlardel settore immobiliare
italiano sono molteplici:

- forte indebitamento dei costruttori edili;

- diminuzione della domanda,;

- diminuzione del credito concesso dalla banche strattori e ai compratori;

- aumento dei tempi di vendita.
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La Borsa gia sconta la possibilita di un crollo iobiliare, ne & prova la riduzione
della quotazioni di alcuni indici che riguardanopmase del settore (i titoli della
societa Pirelli&C Real Estate hanno perso dal 2008% del valore). Le banche e
gli altri investitori del settore sono gia corsirgari, riducendo la loro esposizione.
In definitiva, non é possibile prevedere se il kkralel mercato immobiliare italiano
avverra improvvisamente oppure se ci sara una kemi@gressiva svalutazione, ma
la discesa dei prezzi sara inesorabile. Pertaatspluzione &€ vendere il piu presto
possibile e attendere qualche mese per acquistare.

L’evidenza empirica dimostra che il ciclo del meoccanmobiliare e periodico ed e
estremamente correlato al ciclo del mercato firemzi momenti di espansione, di
disponibilita di ricchezza da investire comportaeadentemente I'aumento dei
prezzi del settore immobiliare. Alle fasi di espang dei prezzi, si seguono sempre
fasi di contrazione. La crisi odierna ha pero batwiqualcosa come nove trilioni di
dollari, ricchezza paragonabile al patrimonio immfiake italiano; la ripresa in
questo caso, pertanto, non sara cosi facile ed diatae

Gli esperti dei mercati finanziari ritengono chatérvento piu importante a sostegno
del real estate sia senza dubbio quello delle Badantrali.

Il famoso economista Paul Krugman definisce il meydmmobiliare come il piu
importante canale di trasmissione della politicanetaria. Tale mercato e, infatti, il
piu sensibile alle manovre delle Banche Centrdlitassi di interesse, a causa della
durata estesa dell'investimento: un eventuale dagkl costo del denaro va ad
incidere in maniera piu incisiva su un investimediolungo periodo, che su un
investimento di un'impresa di breve periodo finatito al sostegno della produzione.
Per tali ragioni, e da un punto di vista esclusigata teorico, il taglio dei tassi da
parte della Fed dovrebbe gradualmente rianimareicato immobiliare statunitense
e rimettere in moto cosi l'intera economia; nell&reafasi di recessioni e di
contrazione del settore immobiliare questa teagis&rdvato pieno riscontro.

Nello scenario odierno, pero, i tagli della Fedefledaltri Banche Centrali si sono
dimostrati insufficienti nel riattivare il mercatperché il settore del real estate e
proprio il centro dell'intera crisi economica imezionale e la ripresa per tanto e

ancora lontana.
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CAPITOLO 5: GLI INVESTIMENTI IN
COMMODITIES

5.1: LAVOLATILITA’ DEI MERCATI DI RIFERIMENTO

Le materie prime sono la categoria di investimgumii antica. Il mercato delle
commodities € in continua crescita dagli ultimialianni e, accanto alla domanda
fisica delle materie prime, in crescita da parté mheesi emergenti, si € aggiunta
quella ai fini di investimento, favorita dal depramento del dollaro e dalle bolle
speculative. Dal 2004 al 2007 il valore nominale dirivati aventi le commodities
come sottostante &€ aumentato di ben otto volte.
| prodotti finanziari che investono nelle materien®e sono sempre piu diffusi, non
solo perché le materie prime sono un ottimo strumet diversificazione del
portafoglio, poiché dipendono poco dall'andamentmlidindici tradizionali, ma
anche per la forte potenzialita di rendimento; ibpshsare ai risparmiatori che
qualche anno fa hanno investito nel greggio e dtimamente stanno investendo
nell'oro. Un ulteriore vantaggio insito in tali iestimenti & che, a differenza di molte
attivita finanziarie, il valore di una materia pamon pud mai azzerarsi; una materia
prima € un bene destinato al consumo e, quinslijdlvalore reale & assicurato.

Se il prezzo di una commodity dovesse scenderandivello tale da non consentire
piu ai produttori di coprire i costi, ci sarebbe amllo dell’offerta che porterebbe
inevitabilmente ad un successivo aumento del prezzo

Una altra caratteristica interessante é che I'amadondelle commodities non solo e
slegato dall’andamento degli indici azionari ed lg#zionari, ma in alcuni periodi &
addirittura in controtendenza. Il motivo della mtme inversa con azioni e
obbligazioni risiede nel fatto che le quotaziongldstrumenti finanziari tradizionali
rispecchiano le aspettative future di rendimentapdseguenza, i relativi indici sono
in crescita nelle fasi espansive dei cicli econonAd contrario, il prezzo di una
materia prima e semplicemente il risultato dellameénto della domanda e
dell'offerta, pertanto, il prezzo aumenta alla figelle fasi di espansione in
corrispondenza di un esaurimento delle scorte & delturazione della capacita
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produttiva. Quindi, in caso di inflazione e di aurteedel prezzo di tutti i beni, anche
il prezzo delle commodities aumenta, mentre gliidndelle attivita tradizionali
decrescono. Tale controtendenza € provata empieicnda ben sette cicli della
durata di circa vent’anni I'uno, in cui si € maniéla relazione inversa.

E perd essenziale non sottovalutare 'andamentmeetati di riferimento, altamente
complessi, volatili e assolutamente imprevedibiliquali dipendono da fattori
esogeni (condizioni meteorologiche, i cicli condiuali) e, soprattutto, da fattori
politici (cartelli, protezionismo). Il prezzo di arcommodity puo, dunque, crollare o
impennare improvvisamente al verificarsi di deterati eventi.

L’altalena dei prezzi € poi conseguenza delle teniatiche intrinseche della
domanda che é quasi anelastica: i paesi esporsioa fortemente dipendenti, non
possono fare a meno delle commodities. Non bisqgmadimenticare il rischio
connesso alla tasso di cambio. A tal proposito,osoati recentemente degli
strumenti finanziari chiamati Quanto certificatesnclo scopo di proteggere gli
investimenti dal rischio di cambio e che verrananccgssivamente analizzati.

E stato eclatante il caso del prezzo del petroliodcasione dell’attentato a Londra
del 2005: il prezzo del greggio in poche ore sgesra del 7% e poi risali del 6%.

Il prezzo di una materia prima & espresso dalladagimne del contratto future di
riferimento con scadenza piu vicina. Il prezzo eledlommodity che piu suscita
I'interesse degli investitori € I'appena nominateezzo del petrolio, poiché é il
combustibile fossile piu impiegato nella produziode energia e il suo costo
influenza a sua volta il costo di molti beni e s&rper tali ragioni, 'andamento del
prezzo del petrolio interessa l'intera economia.

L’offerta limitata in mano a pochi oligopolisti (APEC detiene il 75% delle riserve
mondiali) e il numero elevato dei paesi che costtono la domanda hanno
alimentato la bolla speculativa e la crescita esparale del prezzo del greggio che
ha raggiunto il picco nel Luglio 2008 e ha poi $ahin brusco calo in seguito allo
scoppio della bolla immobiliare americana. In mattre, solo durante il 2008, la
quotazione del greggio e passata da 90 dollariagleh nel mese di febbraio, al
record storico di 147 dollari, nel mese di luglper poi crollare a soli 40 dollari al
barile dopo la bolla speculativa dell’'estate.
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Il crollo del petrolio ha determinato anche il ¢ootlel 56% dell'indice CRB che e
passato da una quotazione di 474 a 209. Cio chevslge e che, prima del crollo,
esperti finanziari come gli analisti di Morgan S&n e di Goldman Sachs
prospettavano una forte ascesa del prezzo: pravisasi sbagliate rendono ancora
piu evidente la complessita e I'imprevedibilitatali mercati.

| paesi sviluppati, per ridurre la dipendenza daégp produttori di petrolio, hanno
incrementato gli investimenti nello sviluppo di fominnovabili e nel risparmio
energetico, riducendo notevolmente la propria dafaati greggio. La contrazione
della domanda é stata avvertita dai paesi produtedfOPEC che hanno faticato per
riportare la quotazione ad un prezzo accettabideda poter sostenere I'offerta.

In particolare, € risultato inevitabile tagliareipvolte i livelli di produzione, ma
questi tagli sono stati estremamente sofferti asaadei forti investimenti in
infrastrutture che hanno caratterizzato le econatniali paesi negli ultimi anni.

Il petrolio inizia poi ad avvertire la concorrendal gas, frenata fino a pochi anni fa
dagli alti costi di trasposto di tale combustililee ne rendeva conveniente I'utilizzo
solamente dai paesi che possedevano i giacimesterRi innovazioni tecnologiche
hanno pero reso piu efficiente I'estrazione e #sporto del gas, si pensi
all'introduzione del GNL (gas liquefatto portato ada temperatura di -161°) che
portera certamente nei prossimi anni ad un aumeetta domanda del gas a
discapito di quella del petrolio, anche se il giegglmeno per i prossimi decenni,
dovrebbe continuare a mantenere un ruolo centrale fisorse energetiche.

Le previsioni ipotizzano che il prezzo dell’oil,lalfine del 2009, si attesti intorno
agli 80 dollari al barile.

Durante le crisi economiche come quella in atard’e gli altri metalli preziosi sono
considerati degli investimenti difensivi in quanigsentono meno dellinflazione.
Shalorditiva e stata la crescita del valore ded’oell’ultimo anno, il quale ha subito
un incremento del 20% del proprio valore. Nellenmm@isettimane di Ottobre, |l
prezzo ha toccato il record storico di 1.058 dollancia, per dare un’idea, e
I'equivalente di 30 euro al grammo, mentre un afanka quotazione era esattamente
la meta. | motivi di tali incrementi sono senza biabla continua svalutazione del
dollaro e i continui interventi delle Banche Celitiger immettere liquidita nel

sistema che hanno cosi alimentato i timori di gpinflazionistiche.
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| piccoli cenni di ripresa economica lasciano pémfravedere un freno a tale
incremento e un prossimo ribasso.

Altre commodities diffuse sul mercato sono queligiegate nell’allevamento e
nell'agricoltura e le cosiddette soft commoditiesne il cacao e il cotone, la cui
domanda € in forte crescita da parte dei paesaidisviluppo.

Le materie prime agricole hanno subito un forteain che ha seguito, inizialmente,
lo stesso andamento del prezzo del petrolio. Itiquéare, negli ultimi dieci anni, la
produzione agricola mondiale € aumentata del 50Pprezzi di frumento, riso e
granoturco sono esattamente raddoppiati tra il 20072008. L’evidente aumento
dei costi ha messo a dura prova le imprese dalreeslimentare che hanno dovuto
sopportare un aumento notevole dei costi di pramheiaccendendo cosi una spirale
di rialzo dei prezzi a danno dei consumatori finali

La crisi internazionale ha portato ad wuna riduziodella domanda e
conseguentemente ad una riduzione del prezzo.rateagricolo € generalmente
anticiclico e quindi dovrebbe resistere meglio alaessione. La FAO prospetta un
calo dei prezzi che alla fine del 2010 dovrebbellase tra il 4% e il 9%. Il calo del
costo delle materie prime agricole dovrebbe esseche facilitato da una maggiore
concorrenza grazie all’ascesa di Brasile, Cina,ialnéd Argentina come paesi
produttori ( Cina e India sono anche paesi importat

Il calo della domanda di materie prime da partepadeisi industrializzati seguita alla
crisi economica, ha pero messo in forte crisi ispg& poveri che basano da sempre
le loro economie sull’esportazione di tali commiusdit

Ha poi suscitato la preoccupazione degli esperti oercati finanziari |l
rallentamento economico della Cina, uno dei piu dartgnti consumatori di
commodities a livello mondiale, che e stata indsitmeente toccata dalla crisi.

In pochi mesi ha registrato un forte calo sia nagport di petrolio, metalli preziosi
e materie prime agricole, che negli export. Cio $@sso il mercato delle
commodities, ma gli enormi piani di stimoli varatal governo cinese lasciano
intravedere una prossima ripresa.

Le prospettive di lungo periodo ipotizzano che, won#ia terminata questa fase di
recesso economico internazionale, si riaffacceranpaesi poveri, in particolare

quelli asiatici, che raggiungeranno un livello imgante di industrializzazione e tutti

65



Gli investimenti alternativi

I paesi a livello mondiale dovranno iniziare a ddagare il deperimento delle risorse
naturali. Tutto cio suggerisce che il macro-treetiltlll market delle materie prime,

iniziato dieci anni fa, non sia ancora finito.

5.2 LE MODALITA’ DI INVESTIMENTO

| principali mercati delle materie prime sono situm Londra o negli Stati
Uniti; per operare su tali mercati € necessarir@pin conto presso un Broker.
Un risparmiatore italiano ha quindi bisogno di devsi di un intermediario
specializzato per investire in queste attivita.
I metodi di investimento in materie prime sono eggd@mente tre:

- Acquisto fisico della commodity. E una modalitéimiestimento sconsigliata
per la poca praticita e per i problemi relativi reberimento sul mercato e alla
custodia dei beni.

- Investimento attraverso I'utilizzo di strumenti t¥ati, in particolare futures e
opzioni. Il contratto futures € il contratto idealee piu si presta per un investimento
in commodities. L’investitore con tale contrattampegna ad acquistare o a vendere
una certa quantita di una commodity ad un cert@zmree ad una certa data. Il
vantaggio di un futures e che la stipulazione dehtmatto non implica
necessariamente la consegna fisica del bene, pleichéndardizzazione dei contratti
nella qualita,nella quantita e nelle scadenze rexgdole la chiusura della propria
posizione a scadenza aprendo una posizione di sggomosto. Infatti, il 98% dei
contratti futures non arriva mai alla consegna nelte del sottostante, per tale
ragione, € uno strumento molto diffuso per gli stumenti in tale settore. Come tutti
i contratti futures, pero, anche quelli su commiedithanno un alto potenziale di
rendimento a cui corrisponde un altrettanto elevaichio di perdite connesso allo
sfruttamento della leva finanziaria. Il leverageudi future consiste nella possibilita
di concludere un contratto impegnando solamente piceola parte del capitale,
all'incirca il 10%. Di conseguenza, con una det@ata quantita di capitale, si
possono concludere contratti future per un valoeeid/olte maggiore e, dunque, i

guadagni e le eventuali perdite risultano amplifica
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Negli ultimi anni, proprio per sfruttare I'impenm@atdei prezzi, sono aumentati
notevolmente gli indici di materie prime basati gantratti futures. Gli indici piu
importanti raggruppano un insieme di numerose neaf@ime, per aumentare la
diversificazione. In alcuni casi, come per l'indi@ldman Sachs Commodities
Index, nel paniere delle varie materie, si da maggeso a quelle piu rilevanti, ad
esempio il petrolio.

- Investimento indiretto attraverso I'acquisto dihata finanziarie. Negli ultimi
anni, si stanno diffondendo degli strumenti finanzimeno rischiosi e costosi dei
futures, che si rivolgono soprattutto al retail geicoli risparmiatori, un pubblico
poco esperto per poter investire in derivati. Istoominimo iniziale di alcune di
queste nuove attivita € accessibile a chiunquesteeraamente esiguo poiché si
aggira attorno ai cento euro. | prodotti prefeddi risparmiatori per il ridotto profilo
di rischio, sono senza dubbio gli ETF (Exchanged@&@daFund) i quali sono dei fondi
indicizzati quotati e scambiati nella Borsa valaventi come sottostanti i principali
indici delle materie prime. Il fondo ETF piu conago € un fondo francese, il Lyxor
ETFs Commodities CRB, il cui sottostante e [indi€euters/Jefferies CRB,
rappresentativo del’andamento di ben 19 matelimeira le piu svariate. Le fonti
energetiche costituiscono il 40% del paniere di tatlice e un altro 40% € costituito
dalle materie prime agricole. | fondi specializzgiermettono, pertanto, di
diversificare e di ridurre il rischio complessivelgortafoglio perché investono in
vari contesti geografici e in varie materie prina¢une delle quali totalmente
incorrelate con le altre. Tali fondi hanno poi &ntaggio di avere bassi costi di
gestione poiché prediligono una gestione passiva.

Sono presenti poi sul mercato devered warranthe hanno come sottostante indici
o futures su materie prime anche non preziose, ctawao o zucchero, ma i piu
diffusi hanno come sottostante oro e petrolio.Jered warrant sono dei contratti a
termine che danno la possibilita di acquistare éced warrant call) o vendere
(covered warrant put) una certa quantita di satast in questo caso commodity, ad
una certa scadenza e ad un certo prezzo. Il vaotagghe tale possibilita e per
I'appunto una facolta non un obbligo e, quindiraezsercitata a scadenza solamente
se risultera conveniente. Dunque, nel caso di umratbo di covered warrant call,

I'opzione verra esercitata solo in caso di rialab prezzo delle materie prime, e |l
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compratore acquistera materie prime per un prezgeatb precedentemente
rivendendole sul mercato ad un prezzo piu alto.eWicsa nel caso di contratto
covered warrant put. In Italia, il mercato di rifeento per queste attivita e il
mercato Sedexnato nel 2004. Dal mese di Giugno e possibileonege ben 24
nuovi covered warrant su materie prime.

Nel mercato Sedex sono presenti anche altri strtind@ninvestimento che si
riferiscono a materie prime. | cosiddeéftuanto certificatesono dei valori mobiliari
che, come gia accennato, permettono di neutraézziarischio di cambio. Il
sottostante viene valorizzato sempre in euro, asehla materia prima é espressa in
un’altra valuta, mediante una conversione converaeé L'aumento di un punto
indice equivale allaumento di un euro del prezallad commodity; quindi, un
dollaro vale, in questo caso, sempre un euro.ldreadi un Quanto é dato dal valore
del sottostante in euro, calcolato per un multiplo.

Di conseguenza, negli ultimi mesi, dato il contimadzo dell’'oro e la svalutazione
del dollaro, i Quanto certificates hanno registrde rendimenti superiori rispetto
agli ETF che sono stati penalizzati dalla svalutazidel biglietto verde.

Il mercato Sedex offre anche un’ulteriore oppottdumii investimento rappresentata
dai certificates derivati accessibili ai piccoli risparmiatori cama somma esigua,
che riproducono I'andamento del sottostante co@eanto, ma risentono del rischio
di cambio e quindi a scadenza il rendimento dowser convertito al tasso di
cambio. Esistono due tipologie di certificates:el@ge e investment. | certificates
leverage funzionano come futures, ma con investimemnori; i certificates
investment risultano, invece, piu adatti per inwveshti di medio /lungo termine.

La durata massima di tale strumento € di cinque. @ifferenza di tutti gli altri
investimenti alternativi, questi asset sono ablpastaliquidi, possono essere
facilmente negoziabili in Borsa ed e garantitarésparenza dei prezzi. Sono attivita
che rappresentano una valida alternativa agli Epoiché gli ETF sono strumenti
meno flessibili e, pertanto, non sempre rispecahigerfettamente I'andamento
dell'indice sottostante; inoltre, gli ETF hanno tgeer commissione di gestione non
previsti per i certificates a cui si applicano soémte le commissioni di
intermediazione. Nei certificates vi &€ anche untaggio fiscale rappresentato dalla

possibilita di dedurre le minusvalenze, anche poidée a nuovo in anni successivi.
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Strumenti particolarmente convenienti per i pica@parmiatori sono costituiti dai
mini futures certificatesdelle attivitd finanziare che hanno come sottusta
contratti futures con scadenza piu vicina, aziomndici, ma per I'investimento in
materie prime si consigliano i mini futures su feiche consentono agli investitori
di accedere facilmente a mercati onerosi e compl8sparla di mini short nel caso
in cui I'investitore abbia aspettative di ribassd sottostante e di mini long nel caso
in cui le aspettative siano di rialzo. Presenta enosi vantaggi rispetto
all'investimento diretto in futures: non prevedectaazione di un conto derivati, ne i
versamenti integrativi dei margini di garanzia,agdisce trasparenza e flessibilita e
'investimento iniziale minimo & estremamente rtdotNon vengono richiesti dei
margini di garanzia poiché ci sono delle clausdie timitano la potenzialita di
perdite ad un livello sostenibile. In particolanei mini futures vengono stabiliti lo
strike level, aggiornato quotidianamente, e unlliivdi stop loss che ha I'obiettivo di
limitare le perdite massime prevedendo la chiusamacipata del contratto se |l
livello del sottostante oltrepassa o viene oltreptisdallo stop loss. Il livello di stop
loss sara superiore a quello strike nel caso dei lomg, risultera invece inferiore nel
caso si tratti di mini short. Il valore di un miitures € sempre uguale alla differenza
fra il valore del sottostante e lo strike level neni long e viceversa nei mini short.
Relativamente all’'oro, € possibile investire ingoti come iGold Linked Bondhe
sono degli zero coupon. Il vantaggio di questevisdti come tutti gli zero coupon, &
rappresentato dalla certezza di riottenere il edpinvestito a scadenza e I'elemento
interessante e che garantiscono un rendimento @gersza di circa I'1,5% annuo,
relativamente alto per la categoria dello strumehtodurata dell’investimento va
dai tre ai cinque anni. Tali prodotti strutturatin® disponibili presso le maggiori
banche di investimento ed operatori specializztsettore dei metalli preziosi.

Altri strumenti finanziari a disposizione per inties e speculare nell’oro sono i
contratti a termine non standardizzasimili a contratti futures, ma vengono
scambiati e quotati nel marcato non regolamentatiob. La mancanza di
standardizzazione permette maggiore flessibilitéarferma e nelle condizioni del
contratto negoziato direttamente dalle parti, malica I'assunzione di un grado
rilavante di rischio di insolvenza della contropagt soprattutto, una minore liquidita

dell’investimento.
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CONCLUSIONI

L’industria degli investimenti alternativi € in ciimua evoluzione.
La flessibilita operativa e le innumerevoli oppmita di diversificazione di tali
strumenti sono state la chiave del successo.
La diffusione delle attivita alternative é statapiarte frenata dal crollo dei mercati e
dalla recessione economica mondiale che hanno riiteeun clima di sfiducia e di
panico tra i risparmiatori. La poca trasparenza aumerose operazioni speculative
oggetto di tali impieghi hanno contribuito alla @&xene di un’alea di mistero e di
avversione attorno alle varie categorie di investithalternativi da parte dei piccoli
risparmiatori. Al contrario, gli investitori maggimente esperti hanno compreso
'importanza e le potenzialita di tali impieghisuitati i piu immuni al crollo dei
mercati. L'evidenza empirica ha infatti confermégoperformance soddisfacenti di
alcuni fondi di investimento alternativo durantefitee del 2008 e nei primi mesi di
guest’anno, mentre i corsi azionari e obbligazionan accennavano a riprese.
Non da meno é stata la redditivita di alcune comitiex] la cui controtendenza
ciclica rispetto allandamento dei titoli azionag obbligazionari garantisce,
attualmente, il miglior riparo dal ribasso dei nagr¢radizionali.
I metalli preziosi, in particolare l'oro, costitesno la forma di impiego piu
conveniente in periodi di alta inflazione.
La diffusione ancora limitata degli investimentiesthativi al retail degli investitori
accreditati e istituzionali &€ forse un aspetto fasi | rischi di tali operazioni, infatti,
non sono affatto trascurabili: si pensi, ad esempibaltalena dei prezzi delle
materie prime, alle strategie estremamente sp@eellatiottate dai gestori dei fondi
hedge e allo scoppio delle bolle immobiliari ndtee del real estate.
Le prospettive future sono di forte crescita dtitgti impieghi non tradizionali al
termine della recessione economica. L’esigenzartitarelagli investitori di reperire
sul mercato attivita finanziare sempre piu innoxatspingera la diffusione di tali
strumenti anche nel pubblico dei piccoli risparmiat Aumenteranno i fondi di
fondi, i mini futures e altri prodotti strutturatampiamente descritti che
permetteranno l'accesso indiretto ad attivita fmare alternative da parte di

investitori meno qualificati.
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