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1 Parte generale 
 

1.1 Cosa significa "ELTIF" 

ELTIF è un acronimo che sta per “European Long Term Investment Fund”, ovvero “Fondo di 

investimento a lungo termine Europeo”. Si tratta di una categoria di fondi chiusi, ovvero veicoli 

di investimento dove l'ingresso e l’uscita da parte degli investitori sono regolati da specifiche 

previsioni indicate nel regolamento di gestione. Gli ELTIF sono stati introdotti da un 

regolamento comunitario del 2015 (Regulation EU 2015/760) e consentono agli investitori di 

accedere ad asset class illiquide o con minor grado di liquidità rispetto agli investimenti 

tradizionali quotati. Le asset class eleggibili sono riconducibili a categoria di investimento 

definite “reali”, cioè legate al capitale proprio o al capitale di credito di piccole e medie 

imprese o a progetti di sviluppo infrastrutturali (azioni, obbligazioni, note, etc.). Strategie 

tipiche di questa categoria di attivi sono il Private Equity, le Small Cap, il Venture Capital, il 

Private Debt / Direct lending, le Infrastrutture, il digital factoring, ed alcuni tipi di investimenti 

immobiliari. 

 

1.2 Struttura di un portafoglio ELTIF 

Per questa categoria di fondi chiusi il regolatore ha posto dei vincoli alla struttura di portafoglio 

fissando "limiti" di esposizione a specifiche categorie di attivi. A differenza della più generale 

forma dei FIA1 chiusi non riservati di cui gli ELTIF costituiscono una forma "specifica", l'ELTIF 

deve rispettare limiti di investimento che riguardano le attività "ammissibili"2, le imprese target 

ed i limiti di concentrazione. I limiti di concentrazione sono di particolare importanza in quanto, 

favorendo la diversificazione, rendono il portafoglio meno esposto ai rischi legati ad un ristretto 

numero di sottostanti. È questa una fondamentale differenza rispetto ai Fondi chiusi riservati 

agli investitori professionali dove queste previsioni non sono applicate. 

 

Struttura portafoglio ELTIF da normativa 

 

 

 

 
1 FIA è l'acronimo di "Fondi di investimento alternativi" 
2 Sono definite attività ammissibili i titoli in portafoglio che presentano una determinata forma giuridica (azioni, strumenti di debito, quote di EUVECA, etc.) 

Minimo 70% in

attività ammissibili

Portafoglio 

ELTIF

Massimo 30% in

altri strumenti UCITS - compliant

Attività ammissibili

▪ Strumenti di equity o quasi-equity di imprese target

▪ Strumenti di debito di imprese target 

▪ Prestiti erogati direttamente a imprese target
(1)

▪ Quote da altri ELTIF o EuVECA
(2)

▪ Attività reali con valore > 10 mln €

Imprese target

▪ Imprese non quotate o imprese quotate 

con market cap < 500 mln €

▪ Residenti in UE
(3)

▪ Escluso settore finanziario

Limiti di concentrazione

▪ Massimo 10% in strumenti di una singola impresa target o gruppo
(4)

▪ Massimo 10% in una singola attività reale
(4)

▪ Massimo 10% in quote di un singolo ELTIF o EuVECA

▪ Massimo 20% in quote di altri ELTIF o EuVECA

Valori mobiliari quotati

Strumenti del mercato monetario

Quote di OICVM

Depositi

Strumenti ammissibili

Massimo 5% in strumenti emessi da un 

singolo organismo

Limiti di concentrazione

NOTE

(1) Con scadenza entro la durata dell’ELTIF

(2) A condizione che questi non abbiano investito 

più del 10% in altri ELTIF o EuVECA

(3) Oppure in un paese terzo che non sia classificato 

come ad alto rischio e che assicuri un efficace 

scambio di informazioni in materia fiscale

(4) Incrementabile al 20% purché la somma delle 

esposizioni superiori al 10% non superi il 40% del 

portafoglio
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1.3 Durata di un ELTIF 

La durata di un ELTIF può andare generalmente da un minimo di 6-7 anni fino ad una durata 

di 12-15 (la normativa consente anche scadenze più lunghe al momento meno attraenti 

nell’ambito dell'offerta di mercato). In termini di durata l’ELTIF è coerente con orizzonti 

temporali che si collocano a metà tra un investimento tradizionale liquido (2-3 anni) ed un 

investimento immobiliare puro (generalmente dai 15-20 anni e oltre). Da questo punto di vista 

l’orizzonte temporale dell’ELTIF non è difforme in termini di durata rispetto ad obbligazioni di 

medio lungo termine con scadenze dai 5 ai 10 anni che molti investitori hanno storicamente 

detenuto (e detengono tutt’oggi) nei propri portafogli in un’ottica “buy & hold”. Le durate di 

questa tipologia di fondi non sono pertanto totalmente sconosciute alla platea di investitori 

privati italiani, con il vantaggio che si tratta di proposte di impiego con un approccio più 

diversificato rispetto ad una obbligazione emessa da un singolo emittente. 

L'orizzonte di investimento di medio-lungo termine è un elemento di forza di questa tipologia 

di prodotti. La durata di questi strumenti non è di sé garanzia di guadagno, ma è storicamente 

un fattore che accresce le probabilità di rendimento ed in molti casi anche l’entità delle 

plusvalenze realizzabili. La durata “regolata” dell’investimento nella forma dell’”ELTIF" preserva 

maggiormente l’investitore dai rischi di influenza della "finanza comportamentale". Fattori che 

spesso hanno guidato nervosismo e riscatti in perdita successivamente rivelatisi affrettati. Si 

cita a titolo di esempio la crisi 2008-2009, dopo i tracolli dei listini l'azionario americano ha 

risposto negli anni triplicando il valore dell’SP500; in periodi recenti, in occasione della recente 

crisi COVID, si è osservato in due mesi un movimento record al ribasso e successivi rialzi in 

spazi di tempo che ben poco hanno di “razionale”. Difficile pensare di ottenere guadagni 

sistematici da attività di "market timing" in queste condizioni di mercato. L'attuale livello di 

trasparenza, liquidità e velocità delle informazioni, pur ponendo sulla carta tutti gli investitori 

sullo tesso piano, di fatto implicitamente vede prevalere alcuni operatori (pochi) in grado di 

ottenere un vantaggio competitivo nell'accesso al mercato (high frequency trading) o in grado 

di alimentare speculazioni muovendo volumi ingenti in pochissimo tempo attraverso strumenti 

derivati. 

Il principio dell'ELTIF è quello di privilegiare una visione industriale piuttosto che una visione 

finanziaria. Per far questo è necessario in molti casi "ignorare" gli aspetti tattici di mercato e 

concentrarsi sul valore di lungo periodo delle aziende oggetto di investimento. Il tempo 

generalmente consente di ottenere risultati coerenti con il potenziale delle aziende, dando ad 

esse il tempo necessario a realizzare i progetti industriali e sfruttarne a pieno i risultati. La 

capacità di generare valore nel lungo periodo molto spesso prescinde dai movimenti di breve 

termine e l'ELTIF è lo strumento più adatto per coglierne le opportunità. 

1.4 Alcune differenze tra ELTIF e fondo aperto di tipo "UCITS" 

Si tratta di due prodotti che fanno riferimento a normative comunitarie diverse (UCITS / 

AIMFD).  La normativa che regola gli ELTIF (AIMFD) ha assolto alla stessa funzione che la 

UCITS ha svolto per regolare i fondi liquidi tradizionali di tipo UCITS: standardizzare alcuni 

aspetti del funzionamento di questi prodotti tutelando gli investitori ed armonizzando le 

previsioni normative alla tipologia di sottostanti. I fondi di tipo UCITS sono strutture giuridiche 

adatte per investimenti finanziari prevalentemente liquidi, sono ammesse limitate esposizioni 

ad investimenti illiquidi (10% del valore del portafoglio). I fondi ELTIF sono invece 

specificatamente pensati per investimenti illiquidi (pur con una flessibilità di portafoglio). I 

Fondi UCITS, salvo particolari previsioni, sono generalmente aperti, cioè prevedono finestre di 

liquidità su base giornaliera / settimanale / mensile associate di solito alla pubblicazione dei 

NaV. Gli ELTIF sono Fondi di tipo chiuso, cioè regolano accessi ed uscite dal fondo tutelando 

con previsioni specifiche gli investitori, ma allo stesso tempo armonizzando il funzionamento 

dei veicoli a categorie di attivi che per definizione non possono far fronte a liquidità giornaliera 
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o mensile. Sottostanti diversi richiedono prodotti diversi, con esigenze allocative ed orizzonti 

temporali diversi: i fondi UCITS liquidi possono soddisfare una esigenza allocativa di breve-

medio termine ma non possono accedere ad asset class legate all'economia reale, mentre gli 

ELTIF sono strumenti specificamente pensati per orizzonti di medio-lungo termine e danno 

accesso ad attività e strategie su mercati non disponibili nel segmento quotato. 

Una possibile formula per sintetizzare le due tipologie di strumenti è associare agli strumenti 

UCITS un'ottica più di natura puramente finanziaria, ed agli ELTIF un'ottica più di tipo 

industriale. 

1.5 Perchè un ELTIF nel portafoglio del Cliente 

I tassi di interesse ormai prossimi allo zero, la spinta deflazionistica indotta da una tecnologia 

pervasiva, l'apertura dei mercati ed gli attuali livelli di liquidità hanno ridotto le prospettive di 

rendimento sul mercato liquido tradizionale. La riduzione delle prospettive di rendimento non 

ha tuttavia ridotto la volatilità ed i rischi, attestatisi sempre su livelli piuttosto elevati (a titolo di 

esempio si cita il difficile 2018 caratterizzato dal timore di un rialzo dei tassi da parte della FED 

o la recente crisi indotta dal COVID-19, solo per citare i più recenti).  Rendimenti compressi e 

repentini balzi di volatilità inducono il risparmiatore privato ad approcciare strumenti come gli 

ELTIF, rivolgendosi in questo modo ad una parte dell’economia “meno finanziarizzata”, 

investendo in attività dirette / reali, in imprese produttive difficilmente accessibili attraverso i 

mercati dei capitali quotati tradizionali. L’ELTIF offre al portafoglio stabilità (un effetto mark-

to-market ridotto), e soprattutto rendimenti attesi più interessanti rispetto ai mercati quotati 

tradizionali. La recente normativa fiscale che prevede uno sgravio al 100% sulle plusvalenze 

realizzate e la necessità di integrare la componente di previdenza complementare (per sé o per 

le future generazioni) ne fanno lo strumento ideale in portafoglio per soddisfare la componente 

di investimento a medio termine. 

 

 

1.6 Collocamento e richiami di capitale 

Collocamento 

La SGR ed il distributore stabiliscono una finestra di collocamento nel corso della quale il 

Fondo ELTIF è presentato e sottoscritto dai Clienti. La durata della campagna di collocamento 

può durare alcuni mesi. Nel corso della campagna di collocamento il Cliente sottoscrive il 

Fondo collocato che diventerà operativo al momento del “closing del fondo”, cioè della 

partenza delle attività di investimento previste a seguire della finestra di collocamento.  

 

2. Medio-breve termine

Prospettiva: 2 - 5 anni

▪ Peso: 35% - 50% 

▪ Strumenti: liquidi (titoli, Ucits, etc.)

▪ Volatilità: media / medio-bassa

▪ Finalità: tattica, opportunità di mercato

1. Cash & equivalenti

Prospettiva: 12 mesi

▪ Peso: 5% - 10% 

▪ Strumenti: liquidi (titoli, Ucits, etc.)

▪ Volatilità: bassa

▪ Finalità: “parcheggio”, pronta disponibilità,              

zero rischio (o quasi)

4. Immobilizzazioni

Prospettiva: >12 anni

▪ Asset reali, immobili

▪ Volatilità: non significativa

▪ Finalità: previdenza, successione, integrazione 

reddito, patrimonio «generazionale»

3. Medio-lungo termine

Prospettiva: 6 – 12 anni

▪ Peso: 10% - 20% 

▪ Strumenti: ELTIF, FIA chiusi, etc. 

▪ Volatilità: controllata

▪ Finalità: previdenza complementare,                        

investimento strategico

“Market- driven”

“Value-driven”
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Nota 

Il termine “closing” indica esattamente la data di “chiusura” della finestra temporale per la 
raccolta dei capitali necessari al finanziamento delle attività di investimento, quando si parla di 
“first closing” ci si riferisce al termine della prima campagna di raccolta, quella più importante 
perché necessaria alla partenza delle attività di investimento. Il fondo può avere più finestre di 
collocamento e quindi più closing, il “primo closing” indica quello iniziale, quello realizzato al 
termine della prima campagna di collocamento, gli altri closing sono generalmente definiti 
“successivi”. 

 

Nel corso della campagna di collocamento il Cliente sottoscrive l’apposito modulo di 

sottoscrizione dopo aver preso visione ed acquisito consapevolezza di tutta la documentazione 

normativa, con il supporto e la consulenza del Collocatore. 

Una volta collocato il Fondo, e finalizzato il “first closing” la Sgr richiama il capitale necessario 

a partire con le attività di impiego. Esistono due tipi di meccanismi approntabili per la gestione 

degli investimenti nei Fondi chiusi come l’ELTIF, uno è il meccanismo dei richiami progressivi, 

un altro è chiamato “full paid-in” o “fully funded” o ancora “a richiamo unico”.  

1 - Meccanismo dei richiami progressivi 

Nel primo caso il capitale che gli investitori sottoscrivono rappresenta un “impegno” cioè un 

valore che gli investitori si impegnano a mettere a disposizione del gestore al momento in cui 

quest’ultimo ne fa richiesta in un dato orizzonte temporale definito “periodo di investimento”. 

Tecnicamente il gestore si attiva per costruire gli investimenti illiquidi e richiama di volta il 

capitale necessario per realizzare l’impiego. A quel punto l’investitore viene avvisato dal proprio 

collocatore circa la necessità di far fronte al richiamo di capitale e versa al Fondo la cifra 

proporzionale al suo investimento nello stesso. Tale meccanismo prevede diversi richiami di 

capitale che a mano a mano contribuiscono a finanziare gli investimenti del portafoglio. 

L’investitore è obbligato a rispondere in maniera tempestiva per la cifra richiesta richiamata dal 

gestore secondo una procedura definita dal regolamento. La somma dei richiami non può in 

nessun caso superare l’impegno sottoscritto dal Cliente al momento del collocamento. 

2 – Meccanismo a richiamo unico (Full paid-in / Fully funded) 

In questo caso al momento del collocamento il Cliente sottoscrive un impegno che alla 

partenza del Fondo verrà integralmente richiamato dal gestore che lo amministrerà impiegando 

da subito una buona parte delle risorse negli investimenti previsti dalla stratega e gestendo la 

liquidità residua per la componente di impieghi illiquidi non immediatamente disponibili al 

momento dell'avvio dell'attività di investimento. Questa seconda metodologia pone vantaggi 

operativi importanti per i back-office delle reti e delle strutture di collocamento semplificando 

la complessità di gestione operativa (un unico richiamo per ogni finestra di collocamento, per 

tutti i sottoscrittori). 

Anthilia Sgr, sia per la tipologia di strategia proposta dall’ELTIF “Economia Reale Italia” che 

per i vantaggi operativi impliciti ha preferito impostare la tipologia di flussi a richiamo unico. 

1.7 Competenze necessarie per la gestione degli ELTIF 

Il minore livello informativo determinato dalla ridotta dimensione delle aziende target richiede di 

investire per il tramite di operatori specializzati. Sono specializzati gli operatori che possono far 

leva su una "architettura di accesso" al territorio consolidata (molte informazioni legate agli 

investimenti illiquidi non sono infatti disponibili attraverso data provider come "Bloomberg", 

"Datastream", "Morningstar" etc.).  

Gli operatori specializzati offrono veicoli di investimento che danno modo di costruire portafogli 

su investimenti “non a scaffale” rispetto alle tradizionali azioni ed obbligazioni quotate di 
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aziende grandi. Anche l’attività di ingresso nel capitale o di sottoscrizione del bond avviene 

predisponendo ogni volta la specifica contrattualistica necessaria per l’operazione, con un 

livello di personalizzazione elevata, modalità di accesso diverse dagli standard dei mercati 

liquidi. La diversa modalità di accesso alle informazioni richiede investimenti specifici, 

competenze di corporate finance, capacità negoziali, ed una tecnologia e processi consolidati. 

Solo alcune Sgr sono ad oggi in grado di gestire queste attività fornendo i presidi necessari di 

competenza, capacità di investimento e controllo dei rischi richiesti dagli investitori non 

professionali. 

Se da una parte la tipologia di investimenti in questo tipo di attività richiede strutture 

organizzative e track record specifici, da un'altra prospettiva, parlando del'Italia, è necessario 

che il gestore assicuri "prossimità". Difficile per operatori con basi estere raggiungere il 

territorio in maniera capillare, uscendo cioè dalle "autostrade" dei mercati quotati. Per una 

buona copertura del territorio servono gestori e strutture in grado di presidiare i canali ogni 

giorno, non solo al momento dell'investimento. L'origination richiede una presenza continua e 

assidua con banche commerciali, advisor, strutture professionali, alimentando continuamente 

la relazione ed instaurando un rapporto di fiducia e conoscenza reciproca. Di qui il valore 

distintivo di una Sgr italiana che offra elevata affidabilità nel presidio del territorio su base 

stabile e quotidiana. 
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2 Anthilia ELTIF Economia Reale Italia 

2.1 Dove investe l'ELTIF di Anthilia Sgr 

L'ELTIF di Anthilia investe in due categorie principali di attivi: azionario ed obbligazionario. Il 

peso dell'obbligazionario è non inferiore al 50% del totale degli attivi di portafoglio. Il peso 

della componente azionaria va da un 35% ad un 50%. Residualmente il fondo può investire in 

quote di altri FIA (di tipo ELTIF) nei segmenti azionario / obbligazionario.  

La componente azionaria è costituita da azioni emesse da Small Cap Italiane, quotate o 

quotande (IPOs), con una forte potenzialità di crescita. Il gestore incontra direttamente CEO e 

CFO delle società ed effettua visite ai siti produttivi. La copertura degli analisti in questo 

segmento è scarsa mentre grande enfasi è data dalla conoscenza diretta degli imprenditori e 

dei "cantieri" di ricerca e sviluppo delle società target. 

La componente obbligazionaria è costituita da bond / loans o titoli rappresentativi di credito 

associati a progetti di sviluppo imprenditoriale di aziende non quotate appartenenti al tessuto 

produttivo Italiano. Possono altresì essere oggetto di investimento anche strumenti di debito 

collegati allo sviluppo di progetti infrastrutturali nei comparti energetici o legati alla "transition 

economy". Anthilia ha costruito un track record specifico anche su investimenti in impianti 

eolici, fotovoltaici, FORSU (frazione solida di rifiuti urbani). 

La combinazione di strumenti azionari ed obbligazionari conferisce al portafoglio un profilo 

bilanciato con un rischio controllato e sopratutto un grado di "illiquidità" non troppo elevato: le 

small cap sono infatti quotate ed i bond per definizione sono "autoliquidanti". Riteniamo 

queste caratteristiche adatte all'attuale stadio di maturazione dei "PIR alternativi", la limitata 

abitudine all'illiquidità dello strumento da parte dei Clienti deve essere accompagnata da un 

percorso graduale, favorendo l'avvicinamento a queste opportunità con prodotti dotati di 

"cedolarità" oltre ad un'ottica di medio-lungo termine. 

Portafoglio di riferimento ELTIF Anthilia 

 

 

 

 

Investimenti diretti e indiretti in strumenti liquidi e di “private capital” 

attraverso un portafoglio a rischio bilanciato

Minimo 50%

Private debt Italia
35% - 50%

Small cap Italia
▪ Obbligazioni a medio-lungo

▪ Strumenti di debito a breve

▪ Finanziamenti diretti

▪ Invoice financing

Azioni quotate con market cap < 500 mln €

Warrant e convertibili

0% - 10%

Fondi di Private equity e Venture 

capital Italia ed Europa

ELTIF di private equity

ELTIF ed EuVECA di Venture capital

0% - 10%

Private debt Europa

▪ ELTIF di private debt e direct lending

▪ Coinvestimenti

5% - 10%

Buffer di investimenti liquidi
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2.2 Perché un Fondo dedicato alle piccole e medie imprese italiane 

L' Italia rappresenta per valore aggiunto la seconda manifattura europea, dal dopoguerra ad oggi 

ha accumulato uno stock di ricchezza privata tra i più elevati in Europa grazie alla imprenditorialità 

ed alle energie produttive delle piccole e medie imprese domestiche. Si riportano sei punti a 

supporto dell'investimento in Italia che descrivono un sistema paese dinamico: 

 

Queste eccellenze produttive sono solo in parte rappresentate da aziende quotate. Il FTSEMIB 

rappresenta un indice piuttosto "finanziarizzato" (con elevata incidenza cioè di banche ed 

assicurazioni) e non consente pertanto di prendere esposizione in pieno al tessuto produttivo del 

paese. Inoltre nel segmento quotato le "Small Cap" che più rappresentano le potenzialità di 

apprezzamento del mercato azionario non sono quasi mai accuratamente seguite dagli analisti e 

giacciono "dimenticate" dai grandi investitori internazionali.  

La "rarefazione" dell'informazione mantiene i multipli a livelli contenuti e genera potenzialità di 

crescita interessanti rispetto al mercato quotato tradizionale delle large cap. Se nel segmento Small 

Cap l'asimmetria informativa è elevata per la mancanza di analisti specializzati e dei grandi 

investitori esteri, nel segmento obbligazionario non quotato l'assenza di informazione è pressochè 

totale. Nessun grande investitore sui mercati quotati ha accesso alle informazioni delle imprese non 

quotate, sono necessarie infrastrutture organizzative, capacità di originazione dei deal e network 

territoriali con elevate barriere all'entrata. Dal difficile acceso alle informazioni ed alla necessità di 

specializzazione dei team nasce il vantaggio competitivo della Sgr di proporre un investimento su 

questo specifico segmento di investimento. I margini di apprezzamento e le opportunità sono 

elevate per le aziende lontane dai "riflettori": di qui la rappresentazione grafica di seguito proposta 

dell’”Iceberg", una massa che in natura spesso nasconde un contenuto importante poco visibile 

fuori dall'acqua. Allo stesso modo un ampio tessuto di imprese non sotto i riflettori rappresenta uno 

scrigno di piccole "multi-nazionali" con strutture di prodotto e potenziale di innovazione molto 

interessanti. Sopratutto se confrontati con il panorama di opportunità che offre oggi il segmento 

quotato delle "large cap", o dei bond emessi da "large corporates". 

 

 

 

 

 

Fonte: Fondazione Edison – Report 2019
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Cogliere il valore "nascosto" 

 
 

2.3 Fasi di vita dell'ELTIF: dall'avvio del progetto alla chiusura 

La procedura autorizzativa dell'ELTIF Anthilia ha avuto avvio formale lo scorso 3 Luglio 2020. 

L'autorizzazione prevede un passaggio sia in Banca d'Italia che Consob per l'autorizzazione alla 

commercializzazione. La prima finestra di collocamento è attesa partire dal 20 Gennaio 2021 e 

durerà tre mesi. Una volta terminata la fase di collocamento e raggiunto l'ammontare minimo 

necessario all'avvio del Fondo si procede al "first closing". Al momento della sottoscrizione gli 

investitori verseranno gli importi sottoscritti e al closing verrano loro assegnate le quote ed avviate le 

attività di impiego. La costruzione del portafoglio è prevista per i primi 30 mesi di vita dell'ELTIF. In 

questo periodo vengono negoziate ed allocate le emissioni obbligazionarie e si procede 

all'investimento del portafoglio azionario delle Small Cap italiane. A valle del periodo di costruzione 

del portafoglio ha luogo il ciclo di investimento che dura sino al sesto anno, a partire dal quale 

hanno luogo le prime finestre di liquidità / restituzioni del capitale. Il flusso di proventi ha periodicità 

annuale a partire dai 12 mesi successivi alla data di primo closing sulla base del Nav approvato dal 

CdA della Sgr e pubblicato. Al termine del settimo anno ha luogo la liquidazione del fondo con la 

integrale restituzione del capitale. 

2.4 Dimensione dell'investimento nei titoli sottostanti 

Il Fondo ha un obiettivo di raccolta complessiva di 100 mln€ allocati per metà su azionario e per 

metà su obbligazionario. Ipotizzando un portafoglio medio di bond / equity di 20-25 titoli ciascuno 

(e quindi 50 titoli tra azioni ed obbligazioni) si ottiene una stima di valore medio per singolo 

investimento pari a 2 mln€. È questa una dimensione che non genera alcun problema di impatto di 

mercato nelle due asset class. Inoltre sulla componente azionaria il gestore terrà conto della 

dimensione dell'azienda target e programmerà l'ingresso tenendo conto della capitalizzazione e 

delle prospettive di apprezzamento della Società. L'ingresso in società di dimensioni molto 

contenute sarà realizzato solo in presenza di opportunità di apprezzamento pari ad un multiplo 

consistente del valore di entrata (1x / 2x, etc.). 
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Fasi del ciclo di vita dell'ELTIF 

 

 

2.5 Finestre di liquidità per gli investitori 

La prima finestra di liquidità è prevista al sesto anno. I Clienti che vogliono riscattare in tutto o 

in parte le proprie quote potranno farne richiesta per il tramite del proprio collocatore alla Sgr 

secondo la procedura prevista dal regolamento di gestione. La possibilità di rimborso delle 

quote è limitata ad una percentuale della liquidità disponibile e sarà effettuata, se inferiore alle 

richieste presentate, in base ad un meccanismo di riparto. La liquidazione delle quote è una 

facoltà prevista dalla normativa ma in linea di principio non deve ledere i diritti degli investitori 

che rimangono nel veicolo, pertanto sarà condizionata alle effettive disponibilità liquide e non 

dovrà costringere il gestore a vendere forzatamente sul mercato gli attivi in portafoglio. Si 

tenga presente che l'ELTIF Anthilia ha una durata che si pone ai livelli minimi rispetto alla 

prevalente offerta di mercato prospettando la restituzione integrale del capitale (oltre ai flussi 

di provento periodici) nell'arco del sesto e settimo anno.  

La normativa fiscale prevede un holding period minimo di 5 anni, pertanto la durata prevista è 

tecnicamente il minimo prevedibile sulla base delle caratteristiche dei titoli sottostanti in 

portafoglio e del periodo temporale collegato al vantaggio fiscale.  

2.6 Proventi e restituzione del capitale 

L’ELTIF Anthilia presenta dei flussi di cassa attesi simili al profilo di una obbligazione, prevede 

infatti flussi di provento su base annuale e la restituzione del capitale a partire dal sesto anno. 

A differenza dei bond che prevedono la restituzione del capitale in un’unica soluzione nel caso 

dell’ELTIF Anthilia il meccanismo di restituzione del capitale avviene in due anni (sesto e 

settimo). Il provento è ottenuto dal fondo attraverso plusvalenze realizzate sotto forma di 

compravendita di titoli azionari appartenenti al segmento Small Cap Italia o ancora attraverso 

le cedole incassate dalle obbligazioni in portafoglio. Alla pubblicazione del NaV di fine anno, a 

valle della certificazione del Fondo da parte della società di revisione, vengono effettuate a 

favore degli investitori le distribuzioni di provento / capitale sulla base della normativa di 

riferimento emanata da Banca d’Italia. 
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2.7 Per quanto tempo il capitale è effettivamente immobilizzato 

Tenendo conto della sottoscrizione in un'unica soluzione e delle restituzioni di capitale previste 

tra il sesto e settimo anno, l'holding period complessivo del prodotto è circa 6.5 anni. Una 

durata molto simile alla durata media di bond governativi / corporate detenuti in ottica buy & 

hold. 

2.8 Cosa succede se un'azienda va in default 

Un Fondo ELTIF ha degli obblighi di diversificazione che per “costruzione” mitigano il rischio 

che uno o “alcuni” eventi di portafoglio possano compromettere la bontà dell’iniziativa di 

investimento proposta. Tecnicamente un default genera una svalutazione del portafoglio a 

seguito della rettifica di valore indotta dalla notizia di default.  

Esempio: 

Se un’azienda era iscritta al valore di “100” in portafoglio, sulla base dell’ultimo valore di NaV 
pubblicato, tale valore verrà rettificato ad un valore che tenga conto della situazione di default 
e dell’eventuale possibilità di recuperare parte dell’investimento tramite le procedure 
concorsuali. Il nuovo valore in portafoglio potrà pertanto esser portato da “100” a “80” / “70” / 
“60” o anche a “0” in funzione del contesto e della “seniority” del titolo (ad esempio: azione, 
obbligazione subordinata, obbligazione senior, obbligazione con garanzia reale o finanziaria). 
La svalutazione del titolo avviene secondo una procedura tracciabile e vigilata dal Banca 
d’Italia. Il valore del Nav subirà un impatto negativo per l’evento di default ma potrà 
contemporaneamente beneficiare dell’apprezzamento di altre attività finanziarie detenute in 
portafoglio con un effetto netto “composito” generato dalla opportuna diversificazione.  
 

Tra i fattori di selezione del gestore è importante che sia riconosciuta la capacità di gestire 

situazioni di tensione / default fisiologicamente osservabili in un arco di tempo di 5-10 anni. 

Nell'ambito dell'ELTIF proposto da Anthilia Sgr la possibilità che vengano svalutati dei titoli 

riguarda la sola componente bond, la parte di Small Cap italiane infatti, essendo quotata, 

viene automaticamente svalutata dal mercato e riflette in ogni momento il valore del titolo in 

base al contesto specifico. 

2.9 Cosa succede se le procedure concorsuali eccedono il periodo di vita dell’ELTIF 

L’ELTIF, al pari di tutte le tipologie di fondi chiusi, prevedono nel regolamento la possibilità di 

estendere il periodo di vita del Fondo fino ad un massimo di due anni (alcune tipologie di 

prodotti prevedono l'estensione anche a tre anni). Si chiama tecnicamente “grace period” 

100% del Capitale 

versato al closing

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Closing Anno 1 Anno 2 Anno 3 Anno 4 Anno 5 Anno 6 Anno 7

Investimenti 

liquidi

allocazione target

90% private capital

10% buffer liquido

Allocazione di 

capitale 

(% del portafoglio)

Avvio ammortamento di portafoglio (finestra di 

liquidità)

* Non vi è alcuna garanzia di rendimento. L’ammontare dei proventi varia in funzione della performance di borsa delle società quotate e della capacità delle PMI di rimborsare i bond sottoscritti dal Fondo

Flussi di cassa per l’investitore 

(profilo reddituale simile di un bond)

Private Debt

+ 

Small Cap Italia 

Provento*

€ € € € € €

€

€

€

Provento Provento Provento Provento Capitale 

+ 

Provento

Capitale 

+ 

Provento

Costruzione portafoglio Ciclo investimenti Smobilizzo progressivo



 

ELTIF Anthilia | Vademecum 

Anthilia Capital Partners SGR  15 

ovvero “periodo di grazia". Tale previsione è appositamente inserita nei regolamenti dei fondi 

per gestire eventuali situazioni tecniche legate a procedure concorsuali che dovessero non 

trovare una conclusione entro il periodo di vita del fondo. In tale caso, in forza di una 

procedura specificamente approvata e regolata, il fondo può essere esteso per gestire tali 

situazioni. Si precisa tuttavia che l’estensione del periodo di vita del fondo è atteso riguardare 

esclusivamente una parte eventuale di attivi “incagliati” e non il resto del portafoglio che è 

soggetto al meccanismo di restituzione indicato dalla struttura di funzionamento del prodotto. 

Se pertanto la vita del fondo dovesse prolungarsi, tale prolungamento riguarderà solo una 

esigua parte degli asset di portafoglio (cioè solo la parte di risorse collegata agli attivi 

incagliati) e pertanto non rappresenterà una immobilizzazione di tutto il capitale / plusvalenze 

già realizzate e regolarmente distribuite dal gestore agli investitori. 

2.10 Cosa acquista esattamente il cliente / investitore 

Nel periodo di collocamento il Cliente prende visione della documentazione e decide se 

sottoscrivere o meno l'ELTIF acquistando un certo numero di quote. L'ammontare di 

investimento prevede dei minimi di ingresso per singolo investitore in funzione della classe di 

investimento del fondo collocata dall'intermediario. 

L'ammontare di quote, nel corso del primo collocamento, sarà pari al rapporto tra 

l'investimento sottoscritto ed il valore nominale di ciascuna quota; nei closing successivi il 

numero di quote investite dai sottoscrittori dei closing successivi varierà in funzione dell'ultimo 

NaV pubblicato (NaV di ingresso) e dell'ammontare sottoscritto dall'investitore.  

Come in Fondo UCITS, anche nel caso dell'ELTIF l'investitore acquista delle quote raggruppate 

in una rubrica, distinta per singolo nominativo, presso la Banca Depositaria. L'investitore può 

anche fare richiesta di emissione dei certificati fisici delle quote ove necessario. I diritti 

patrimoniali e gli obblighi dell'investitore sono proporzionali al numero ed al valore delle quote 

detenute rispetto al patrimonio totale del Fondo. Il richiamo di capitale, le distribuzioni e 

l'imputazione dei costi verranno effettuate tenendo conto della partecipazione di ciascun 

investitore al patrimonio del Fondo.  

2.11 Investimento in altri fondi, costi espliciti ed impliciti  

La commissione di gestione è indicata nella documentazione contrattuale e varia in funzione 

delle classi scelte dal distributore per il collocamento. Le classi di investimento prevedono 

diversi livelli di commissioni di sottoscrizione a favore del collocatore. In funzione della classe 

collocata la Sgr ha un accordo di collocamento con ciascun investitore che prevede anche una 

componente di rebates a valere sulla commissione di gestione. La somma della commissione 

di sottoscrizione più la rebate sulla management fee costituisce la remunerazione complessiva 

per l'attività di distribuzione. La prima ha natura una tantum, la seconda è invece ricorrente e 

proporzionale agli asset in gestione. Alla commissione di gestione si aggiungono i costi della 

depositaria. 

È prevista una commissione di incentivo che verrà staccata solo alla fine del ciclo di vita 

dell'ELTIF e solo se l'ammontare complessivo degli importi distribuiti, a qualsiasi titolo, dal 

fondo supererà il valore degli importi complessivi sottoscritti di una proporzione superiore a 

1,20 volte. Al valore di performance che eccede questo multiplo verrà applicata una 

commissione del 15% a favore della Sgr. A differenza dei fondi aperti, in questo caso 

l'investitore è certo che la commissione di incentivo è staccata dal gestore solo in presenza di 

una performance netta positiva consolidata. 

Il fondo Anthilia ELTIF - Economia Reale Italia - prevede solo residualmente l'investimento in 

altri fondi.  Tale eventualità è stata prevista coerentemente alla normativa ELTIF, ma non 

costituisce un elemento "core" della strategia che si concentrerà principalmente su attivi diretti: 

bond / loans nel Private Debt e titoli azionari quotati per la componente "Small Cap Italia".  
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Nella componente illiquida di portafoglio, l’allocazione target prevede una esposizione 

massima del 10% rispettivamente per altri fondi di Private Debt e del 10% al massimo per altri 

fondi di Private Equity / Venture Capital (Euveca). In particolare su Private Debt è stato 

identificato un gestore "candidabile" con strutture di costo non basate su commissioni di 

gestione (la remunerazione per il gestore terzo è basata su una commissione pagata 

dall'azienda che riceve il finanziamento). Su Private Equity o Venture Capital non è stato 

ancora identificato al momento alcun fondo candidabile. In ogni caso è possibile che l'ELTIF 

non effettui investimenti su fondi di terzi, andranno in tal senso valutate le condizioni di 

mercato e le opportunità disponibili (tenendo conto dei fondi chiusi in fase di fund raising al 

momento utile per l'investimento da parte dell'ELTIF Anthilia). Nella componente più liquida di 

portafoglio, potranno residualmente essere selezionati fondi di terzi e saranno in ogni caso 

preferiti strumenti a costi molto contenuti (ETF o assimilabili).  

Nel complesso stimiamo costi impliciti legati ad esposizioni su altri fondi in un intorno dello 

0.10% - 0.20% rispetto al patrimonio dell’ELTIF (tali costi potrebbero anche essere pari a zero 

per i motivi illustrati). Riteniamo che in generale l'esposizione a fondi di terzi possa, nella 

componente liquida, aumentare l'efficienza allocativa dell'ELTIF e nella componente illiquida 

incrementare la diversificazione offrendo un beneficio in termini di rischio / rendimento 

superiore all'eventuale costo implicito. 

2.12 Rendimento atteso della strategia 

La performance attesa dell'ELTIF è esprimibile attraverso il tasso interno di rendimento (IRR - 

Internal Rate of Return). Tale valore si ricava dai flussi di cassa investiti e ricevuti indietro dal 

Cliente sotto forma di provento e rimborso di capitale.  L'obiettivo di IRR atteso, calcolato sui 

7 anni di vita, è stimato tra un 4-5% annuo complessivo. Si tratta di una stima costruita sulla 

base delle esperienze e delle prospettive di mercato. 

La componente azionaria di portafoglio legata alle Small Cap italiane ha un'elevata incidenza 

sulla stima indicata, e può anche incrementare il ritorno della strategia. Riteniamo tuttavia 

mantenere un approccio conservativo che tenga conto delle mutevoli condizioni legate ad un 

arco di tempo caratterizzato da più cicli economici. L'ELTIF Anthilia prevede anche una classe 

istituzionale (sottoscrivibile mediante GP o con ticket di investimento >250k€ da Clientela 

professionale). 

Si tenga altresì conto che nel segmento obbligazionario i rendimenti sono influenzati, 

direttamente o indirettamente, dall'elevata liquidità immessa dalla banca centrale europea e 

dalle banche commerciali nell'ambito dell'offerta di credito (nuove garanzie statali SACE / 

Fondo centrale di garanzia). Rendimenti più contenuti sui bond rispetto al passato potranno 

essere controbilanciati da maggiori garanzie sul credito, preservandone l'appetibilità. 

2.13 Con quali parametri di mercato è possibile fare un confronto dell'ELTIF 

La componente azionaria appartiene ad una categoria di titoli che in termini generali è 

rappresentata dall'Indice FTSEMIB Small Cap. Tuttavia il fondo ha un approccio "high 

conviction" quindi i 20-25 titoli mediamente investiti dal gestore potranno differire 

significativamente dalla performance media complessiva espressa dall'indice.  

Esempio 
 

Nel 2019 il Fondo Small Cap che rappresenta una buona "proxy" della parte azionaria 
dell'ELTIF, ha realizzato +47.5% vs un indice Small Cap che si è attestato a fine anno con una 
performance pari a circa la metà di questo valore. Nel 2020, post Covid-19, l'indice è giù del 
15% - 20% contro una performance del gestore positiva di qualche punto percentuale. 
Differenze molto significative, tipiche di una gestione attiva. 
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Per quanto riguarda la componente obbligazionaria, dai report di portafoglio resi disponibili dal 

Team di gestione, verranno indicati puntualmente i rendimenti a scadenza dei titoli in 

portafoglio che potranno essere confrontati con i rendimenti a scadenza dei titoli corporate / 

governativi di pari scadenza. Gli spread accessibili sul mercato dei bond privati sono in genere 

notevolmente superiori ai mercati quotati e giustificano l'illiquidità degli strumenti ed il diverso 

rischio derivante dalla dimensione più contenuta delle società emittenti. 

2.14 Punti di forza di Anthilia nelle asset class oggetto di investimento 

Anthilia Sgr è leader in Italia nel segmento Private Debt avendo realizzato emissioni per +500 

mln€ tra investimenti e co-investimenti. Anthilia vanta una solida architettura di origination 

(banche, advisor, contatti diretti con imprenditori, camere di commercio, etc.) ed una varietà 

di settori coinvolti con pochi confronti sul mercato italiano. In particolare Anthilia Sgr è leader 

nel segmento di aziende con capitalizzazione tra i 20 - 250 mln€, target di elezione della Sgr.  

 

Nell'ambito dei +500 mln€ impiegati, la Sgr ha saputo gestire anche eventi di credito con esiti 

positivi. In un caso ottenendo il recupero "in bonis" della posizione, in un secondo caso 

lavorando ad una ristrutturazione e rilancio industriale del debitore con prospettive di upside 

rispetto al credito erogato. L'esperienza della Sgr è in grado di fornire pertanto pieno comfort 

anche su situazioni di tensione di liquidità o eventuali riscadenziamenti. La capacità di gestire 

eventi di credito fa parte dell'esperienza costruita nel tempo dal team nell'ambito delle attività 

di impiego, dei diversi settori coinvolti e dei diversi cicli economici che hanno fatto da sfondo 

agli investimenti (non ultimo il recente periodo COVID-19). 

Per quanto concerne l'equity small Cap, Anthilia Sgr è da 24 mesi al top delle classifiche con il 

Fondo Anthilia Small Cap Italia, Fondo PIR di prima generazione gestito con la medesima 

strategia che verrà perseguita nel fondo ELTIF per la componente azionaria. Anche il gestore 

ed il team saranno gli stessi. Si riporta di seguito un estratto di numerosi articoli del 2019-

2020 con in evidenza la permanenza al top in classifica del gestore Anthilia Paolo Rizzo: 
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2.15 Fiscalità: PIR alternativi vs PIR tradizionali 

Il 17 Luglio 2020 è stata approvata dalle Camere, in via definitiva, la conversione in legge del 

decreto rilancio emanato a Maggio 2020. La normativa approvata, che verrà ulteriormente 

dettagliata in seguito, indica benefici fiscali sotto forma di esenzione fiscale totale sulle 

plusvalenze / proventi conseguiti da investimenti con specifica focalizzazione su imprese 

italiane. Tali benefici si aggiungono a quelli già previsti per i PIR di prima generazione. Si 

riporta una sintesi dell'art. 136 del Decreto che riguarda specificatamente l'argomento PIR 

alternativi: 

Oggetto: introduzione di una nuova forma di PIR fiscalmente agevolata 

- Destinatari: persone fisiche (e altri soggetti agevolati) residenti in Italia 

- Condizioni: almeno il 70% del valore complessivo del piano deve essere investito 

(anche tramite OICR) in: 
  

a. strumenti finanziari emessi o stipulati con imprese italiane o con stabile 

organizzazione in Italia, diverse da quelle inserite negli indici FTSE MIB e 

FTSE Mid Cap (o in indici equivalenti) 

b. prestiti erogati alle predette imprese  

c. crediti delle medesime imprese 
 

Regole speciali per questi PIR Alternativi:  

- Il limite di concentrazione degli strumenti in portafoglio è innalzato al 20%;  

- L’investimento agevolato può arrivare a 300.000 Euro l’anno (1.500.000 Euro 

complessivi).  

- Gli strumenti di investimento possono assumere diverse forme: ELTIF, FIA chiuso 

non riservato, etc. 

 

Anthilia propone uno strumento di investimento che rispetta, nella forma tecnica e nei 

sottostanti, tutti i requisiti posti dalla normativa per accedere al beneficio fiscale. Tale 

beneficio si cumulerà a quello ottenibile con la sottoscrizione (prima o reiterata) del Fondo 

Anthilia Small Cap Italia che rappresenta un PIR di prima generazione, sempre valido e 

totalmente eleggibile per il beneficio fiscale sulle plusvalenze realizzate. I due investimenti sui 

PIR di prima e seconda generazione possono coesistere e beneficiare contemporaneamente 

del beneficio fiscale. Nel PIR di prima generazione il limite è di 30k€ per anno fino ad un 

massimo di 150k€ complessivi, nel PIR di seconda generazione (così detti PIR alternativi) i 

29

29*I risultati riportati in tabella si riferiscono a rendimenti passati e non sono indicativi dei risultati futuri
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limiti sono 10 volte più elevati, ovvero 300k€ per anno fino ad un massimo di 1.5 mln€. Un 

Cliente si potrebbe pertanto ritrovare ad avere, nell'arco di 5-6 anni, un totale 1,800,000 euro 

impiegati su categorie di strumenti a fiscalità "azzerata" (300k€ derivante dall'impiego in base 

ai PIR di seconda generazione sui Fondi aperti ed 1.5 mln€ derivante dall'impiego nei PIR 

alternativi). 

La Legge di Bilancio 2021, approvata il 30 Dicembre 2020, introduce un ulteriore beneficio 

fiscale per gli investitori in strumenti definiti sul mercato come "PIR ALTERNATIVI". L’art.1, 

comma 219 specifica che per questo tipo di investimenti, se sottoscritti nel corso dell’anno 

2021, lo Stato riconoscerà un credito d’imposta su eventuali minusvalenze, perdite o 

differenziali negativi, conseguiti dalle persone fisiche titolari dei PIR. Il vantaggio fiscale, già 

previsto in maniera integrale su tutti i proventi positivi generati da questa tipologia 

d’investimento (esenti da trattenute), esisterà quindi anche in caso di performance negative.  

In dettaglio, il credito non potrà superare il 20% dell’investimento sottoscritto ed è previsto 

solamente se le quote saranno detenute per almeno 5 anni. Il credito maturato sarà utilizzabile 

in 10 quote annuali di pari importo nelle dichiarazioni dei redditi a partire da quella relativa al 

periodo d’imposta in cui le componenti negative si sono realizzate (modello F24).  

Esempio 

Una persona fisica investe 100 mila euro in un PIR Alternativo in data 2 Gennaio 2021. 
Trascorsi 5 anni, nell’anno 2025 decide di liquidare l’investimento e registra una minusvalenza 
pari a 25 mila euro (performance negativa del PIR pari a -25%). In questa situazione 
l’investitore avrà maturato un credito d’imposta pari a 20 mila euro (il 20% dei 100 mila euro 
inizialmente investiti) da compensare, in 10 rate annuali dell’importo di 2 mila euro ciascuna, 
già a partire dalla dichiarazione dei redditi 2025. La rimanete quota di minusvalenza (5 mila 
euro) potrà essere compensata con altre plusvalenze generate dai c.d. “redditi diversi” nei 
quattro periodi d’imposta successivi, come già previsto per ogni fondo comune 
d’investimento. 

Di seguito illustriamo un grafico a scopo “illustrativo” che riporta il rendimento netto di un 

generico PIR Alternativo (color verde) rispetto al rendimento netto di un fondo di investimento 

“non-PIR” (in arancione) avente un mercato di riferimento assimilabile. Il confronto tra i due 

rendimenti attesi è realizzato sulla base di diversi scenari di rendimento a scadenza del 

mercato (asse delle ascisse). Nei diversi scenari illustrati in ascissa, il rendimento del mercato 

va da un risultato negativo del -30% ad uno positivo di +50% (si tratta di scenari ipotetici). Nel 

caso di scenari negativi il PIR alternativo presenta un risultato migliore di un investimento 

tradizionale per effetto della "protezione fiscale" stabilita dalla legge di Bilancio del 30 

Dicembre 2020 (art.219), negli scenari positivi il PIR Alternativo offre rendimenti superiori per 

via dell'esenzione fiscale sulle plusvalenze stabilita dalla legge n. 77 del 17 Luglio 2020. Nei 

diversi scenari di rendimento dei due prodotti a confronto, tenendo conto della fiscalità e degli 

eventuali crediti d’imposta, il PIR Alternativo risulta una scelta molto più efficiente rispetto al 

fondo tradizionale. 
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Grafico riportato a titolo meramente esemplificativo, non costituisce in alcun modo una previsione sul rendimento di 
mercato. 

Questa novità rafforza ulteriormente lo stimolo verso questa tipologia di strumenti che, sotto il 

profilo rischio-rendimento, presentano un vantaggio sia in caso di scenari avversi che in caso 

di scenari positivi. 

2.16 Possibilità di versamenti aggiuntivi;  

Anthilia ha previsto nel regolamento dell'ELTIF diverse finestre di collocamento che possono 

essere organizzate - a partire dalla data di autorizzazione della Consob alla 

commercializzazione del prodotto - nei 18 mesi successivi. Supponendo che Anthilia organizzi 

due distinte finestre di collocamento, una ad esempio nel 2021 ed una nel 2022, ove il cliente 

decidesse di aderire ad entrambe, potrebbe procedere ad effettuare due sottoscrizioni 

nell’ELTIF Anthilia in anni solari diversi. La doppia finestra potrebbe essere utile per intercettare 

delle masse che al momento del primo closing non risultavano svincolabili da altri investimenti 

e che diventano disponibili per il Cliente nella seconda finestra di collocamento.  

L'ipotesi di una "seconda campagna di raccolta" va gestita tenendo conto di diversi aspetti: si 

tratta di una opzione da riservare in genere per quei clienti / masse che per motivi tecnici non 

erano disponibili in sede di primo collocamento. Si tenga inoltre conto in relazione a questa 

scelta che sulla componente azionaria (small Cap) il timing di entrata può essere significativo 

e raccogliere / investire con 6-8 mesi di ritardo rispetto al primo closing potrebbe significare 

entrare a prezzi molto differenti. 

2.17 Importo massimo sottoscrivibile 

Sulla base dell'articolo 68 del Decreto Legge 14 agosto 2020, n. 104, convertito con 

modificazioni dalla Legge 13 ottobre 2020, n. 126, il limite massimo di importo sottoscrivibile 

in esenzione fiscale su un singolo anno solare è stato fissato a 300k€, rimanendo invece 

inalterato il plafond di 1.5 mln€ complessivi. Nulla vieta a ciascun cliente di sottoscrivere 

importi superiori a 300k€ per anno. In tal caso la somma versata sarà divisa in due parti: fino 
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a 300k€ sarà versata nella classe di collocamento in esenzione fiscale, l'eccedenza in una 

classe con le stesse caratteristiche economiche della classe precedente ma senza beneficio 

fiscale. Si tratta di un meccanismo già adottato per il Fondo PIR di prima generazione "Anthilia 

Small Cap Italia". 

Esempio  

Una sottoscrizione di 500k€ viene divisa per 300k€ sulla classe in esenzione fiscale e la 
restante componente nella classe "ombra" con identiche caratteristiche di costo, ma senza 
esenzione fiscale. Il regolamento ELTIF infatti, per ciascuna classe di collocamento, ha 
previsto una classe identica rispetto a quella in esenzione fiscale in termini di costi ma con 
trattamento fiscale non agevolato. 

 

2.18 Collocatori ELTIF Anthilia  

Al momento sono coinvolte quattro reti di collocamento appartenenti a segmenti diversi. Una 

raccolta costruita su più interlocutori permette di traguardare un ammontare di risorse in grado 

di ridurre l'incidenza di costi fissi incrementando al contempo la facoltà di diversificare gli attivi 

di portafoglio. 

2.19 Pubblicazione del NaV e reportistica 

Anthilia è dotata di una infrastruttura in grado di offrire una valorizzazione (Soft NaV) anche 

trimestrale del portafoglio. Ove ci fossero necessità diverse siamo a disposizione per un 

confronto. Data la natura dello strumento riteniamo non significativo scendere oltre la 

granularità trimestrale ma siamo disponibili al confronto su questo tipo di esigenze. 

2.20 Conclusioni: perchè l'ELTIF di Anthilia Sgr 

1. Rischio rendimento: Prodotto con un profilo di rischio bilanciato (50% Equity Small Cap | 

50% Private debt) rendimento superiore a quello dei mercati quotati e con un rischio 

mitigato dalla componente Private Debt rispetto ad un prodotto "equity puro". 

2. Cashflow: un fondo che si comporta come un bond, con un flusso cedolare periodico, 

quello che gli investitori desiderano e che oggi stentano a trovare sul mercato liquido, molti 

degli ELTIF presenti sul mercato sono puro equity (tutt'altra cosa). In Italia gli operatori di 

private debt "credibili" sono molto pochi, l'asset class ha rilevanti barriere all'entrata in 

termini di architettura di origination e processi di gestione.  

3. Asimmetria informativa: Small Cap Italiane con Mkt Cap <500 mln€: un terreno sfidante, 

appannaggio di boutique specializzate, non basta l'informazione Bloomberg, pochi analisti 

attivi. Molto lavoro specifico diretto con CEO e CFO. Anthilia è al momento al top delle 

classifiche italiane avendo doppiato il secondo miglior fondo nel 2019 con una performance 

del 47.5% ed in cima alle classifiche di rendimento anche nel 2020, con rendimenti positivi 

da inizio anno nonostante la crisi COVID a fronte di indici di riferimento ancora in territorio 

ampiamente negativo. 
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* Fonte: Il Sole 24 Ore – PLUS 24 del 19/12/2020, «L’osservatorio di PLUS24 / Speciale PIR, di Isabella Della valle 

** Rendimento della classe B (ISIN IT0005247157) del fondo Anthilia Small Cap Italia dal 31/12/2018 al 31/12/2020, come da tabella 

soprastante. 

L'indicatore di rischio e rendimento del fondo è pari a 6 in una scala da 1 a 7 (7 rischio massimo). Il fondo non ha benchmark. Non vi è garanzia 

di ottenere uguali rendimenti per il futuro. I rendimenti sono al lordo degli oneri fiscali e al netto degli oneri di gestione. Prima dell'adesione si 

raccomanda di leggere attentamente le Informazioni Chiave per gli Investitori (KIID) ed il Prospetto informativo disponibili sul sito internet della 

SGR, nonché presso i distributori. Si raccomanda la lettura dell'ultima relazione annuale o semestrale disponibile. Periodi di calcolo performance: 

1 anno (31/12/19-31/12/20), 2 anni (31/12/18-31/12/20), 3 anni (29/12/17-31/12/20). 

4. Leadership: Anthilia Sgr è leader riconosciuto di mercato in Italia sul Private Debt, prima per 

emissioni, importi e focus nel segmento di imprese con fatturato 20-250 mln€. Gli spread 

di mercato in questo segmento (c.a. 4-5%) sono superiori a qualsiasi altra asset class di 

mercato:  

- Corp Bond BB / BBB c.a. 1.42% 

- Govt Bond 15-30yr c.a. 0.87% 

- Core Corp Bond Euro  0.84% 

- Italy Govt Bond 2Yr  0.25% 

- Govt Bond 7-10Yr 0.18% 

- Govt Bond 1-3Yr -0.33% 

 

5. Rischio: Volatilità del fondo ELTIF controllata, NaV semestrale, minor effetto mark to market 

di breve periodo, basso impatto della componente psicologica. 

6. Approccio: Investimenti su aziende, non su azioni, elevata conoscenza dei sottostanti da 

parte dei gestori, conoscenza diretta degli imprenditori. E' un investimento non "mediato" 

dai data_provider 

MIGLIOR FONDO PIR 
*

ANTHILIA

SMALL CAP ITALIA

+75% a 2 anni **

Il potenziale nascosto 

delle aziende

Anthilia Small Cap Italia

Tabella dei rendimenti

1

anno

2

anni

3

anni

3 anni

(medio annuo composto)

Classe A 16,56% 72,10% 41,55% 12,26%

Classe A30 16,35% 71,66% 41,00% 12,11%

Classe B 17,50% 74,99% 45,45% 13,28%
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7. Fiscalità: Esenzione fiscale su proventi / plusvalenze. Lordo = Netto, un ulteriore upside che 

pone questa classe di attivi al di sopra delle opportunità sui mercati liquidi. Con la legge di 

bilancio 2020 si è inoltre introdotta la protezione fiscale che consente di portare in 

detrazione eventuali minusvalenze realizzate a scadenza sul prodotto fino ad un valore 

massimo del -20%. 

8. Previdenza: Un Fondo assimilabile in parte ad una forma di "previdenza integrativa", ciclo di 

vita 7 anni, capitale impegnato integralmente solo per "5". Perfetto per alimentare una 

pianificazione patrimoniale di medio termine. Non tutte le offerte di mercato riescono ad 

offrire un orizzonte temporale così "breve". Su strategie di Private Equity è più difficile offrire 

strategie al di sotto dei 10 anni. Il prodotto Anthilia è liquido (small Cap quotate) o 

autoliquidante (bond) ed è quindi un ottimo complemento ad allocazioni su illiquidi più 

rischiose presenti sul mercato. 

9. Nuova raccolta: uno strumento che non sostituisce necessariamente gli investimenti liquidi, 

utile per fare nuova raccolta, si tratta di un'altro sottostante ed è chiamato a soddisfare altri 

bisogni (pianificazione, previdenza, stabilità dei ritorni) 

10. Programmabilità: per la rete un flusso di rebates + una commissione di sottoscrizione, 

elevata programmabilità dei flussi, una componente stabile, che consente di associare un 

servizio di consulenza e di pianificazione equilibrato, con minore influenza da parte dei trend 

di breve periodo (spesso poco fedeli). Un prodotto al riparo dai nervosismi di mercato 

quotidiani. Un'opportunità per seguire il cliente concentrandosi maggiormente sul valore 

"reale" del sottostante, spendendo meno energie per mitigare i nervosismi indotti da 

newsflow negativi e movimenti di mercato di breve termine.  

11. Duttilità: E' attiva anche una classe istituzionale per tesoreria, GPs, gestioni separate, utile 

per offrire queste caratteristiche anche a strutture di gestione accentrate.  
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3 Rassegna stampa 

 

Fonte Morningstar: dati aggiornati al 15/10/2020. Fondi comuni considerati 54, tutti valorizzati in Euro. 

Esclusi i prodotti con meno di 12 mesi di vita. I rendimenti in tabella si riferiscono al passato e non sono 

un indicatore affidabile dei rendimenti futuri 
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I rendimenti in tabella si riferiscono al passato e non sono un indicatore affidabile dei rendimenti futuri 
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I rendimenti in tabella si riferiscono al passato e non sono un indicatore affidabile dei rendimenti futuri 
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