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European Long Term Investments (ELTIF)
(E. A. Graziano)

Abstract

Gli European Long Term Investments 
Funds (acronimo, ELTIF) sono fondi di 
natura chiusa, introdotti da un regola-
mento comunitario del 2015 (Regulation 
EU 2015/760), che puntano ad avvici-
nare i risparmiatori italiani di tipo re-
tail all’investimento illiquido, sostenendo 

il substrato di aziende di piccole e medie 
dimensioni (le cosiddette PMI), tipiche 
del tessuto imprenditoriale italiano. Una 
!nalità non molto distante da quella che 
ha fatto nascere i PIR (Piani Individuali 
di Risparmio), in confronto ai quali esi-
stono comunque alcune di"erenze.

�  Vengono pubblicate sulla Rivista Bancaria - Minerva Bancaria alcune voci del progetto Bankpedia, il Dizionario 
Enciclopedico on-line di Banca, Borsa e Finanza sponsorizzato dall’Associazione Nazionale per l’Enciclopedia della 
Banca e della Borsa (ASSONEBB) di Roma. www.bankpedia.org.

BANKPEDIA
IL DIZIONARIO ENCICLOPEDICO ON-LINE

DI BANCA, BORSA E FINANZA�

Voci Pubblicate

European Long Term Investments (ELTIF)
di E. Anna Graziano

Il ruolo delle BigTech nel sistema dei pagamenti
di Chiara Oldani
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ELTIF: de!nizione e origini 

Gli ELTIF, acronimo di Europe-
an Long Term Investments Funds, 
(acronimo, ELTIF) sono dei fondi di 
investimento di natura chiusa (si veda 
la voce sui fondi di investimento per 
la distinzione tra fondi chiusi e fondi 
aperti), illiquidi realizzati con l’inten-
to di supportare le PMI, le piccole e 
medie imprese italiane del territorio 
con un orizzonte temporale di medio 
e lungo periodo. Introdotti dal un Re-
golamento Europeo n. 760 del 2015 

(Regulation EU 2015/760), in Italia 
i fondi ELTIF appaiono per la prima 
volta nel 2018 col decreto legislativo 
233/2017, che recepisce le disposizio-
ni date dall’Unione Europea in materia 
e adegua la normativa nazionale. Ma è 
solo a partire dal 2019 che gli Euro-
pean Long Term Investments Funds 
entrano concretamente a far parte de-
gli strumenti di investimento presenti 
nell’o*erta nazionale.

Quali sono le caratteristiche principali dei fondi ELTIF? 

I fondi d’investimento ELTIF han-
no la caratteristica di essere fondi chiu-
si in cui i versamenti e*ettuati dagli 
investitori andranno a con+uire pres-
so un unico fondo, gestito in maniera 
globale. Il patrimonio complessivo del 
fondo viene suddiviso in un numero di 
quote di egual valore, e la percentua-
le di partecipazione al fondo da parte 
di ciascun risparmiatore è calcolata in 
base al numero di quote da esso pos-
seduto.

A di*erenza di quanto avviene con 

i fondi di investimento aperti, la sot-
toscrizione di quote di fondi ELTIF 
sarà consentita solo nel momento della 
promozione iniziale, mentre il riscatto 
delle quote può avvenire soltanto al ter-
mine della durata prevista inizialmente 
dal fondo o a scadenze intermedie, ma 
de,nite ex-ante. Ne consegue che, l’in-
vestimento in quote di fondi ELTIF è 
piuttosto vincolante, presupponendo 
un orizzonte temporale di medio-lun-
go periodo: la durata media dell’inve-
stimento in ELTIF è di almeno cinque 
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anni. Fin dall’ideazione e dalla proget-
tazione da parte dell’UE, gli European 
Long Term Investments Funds hanno 
l’intento di ,nanziare PMI e start-up, 
che non potrebbero essere ,nanziate 
in modo alternativo, garantendo loro 
stabilità dei +ussi ,nanziari. Una ,na-
lità non molto distante da quella che 
ha fatto nascere i PIR (cosiddetti, Piani 
Individuali di Risparmio), in confron-
to ai quali ci sono comunque alcune 
di*erenze. Gli investitori privati non 
saranno comunque gli unici destinatari 
di questa tipologia di prodotti, rivol-
ti anche alla categoria degli investitori 
istituzionali. 

L’oggetto dell’investimento in EL-
TIF è costituito per:

z� almeno il 70% del capitale dalle 
cosiddette “attività ammissibili”, 
ovvero imprese:
o con sede legale in un paese 

dell’Unione Europea;
o quotate con capitalizzazione 

inferiore a cinquecento mi-
lioni di euro; 

o non quotate, le quali non 
hanno accesso alla piazza 
azionaria e obbligazionaria.

z� il restante 30% della quota mas-
sima del capitale può essere im-
piegato in altre attività, così da 
conferire alla gestione del fondo 
una certa +essibilità. 

Risultano essere inoltre ammissi-
bili le attività reali di valore superiore 
a 10 milioni di euro, che generino un 
bene,cio economico e sociale e im-
mobili commerciali o residenziali che, 
secondo quanto indica la normativa, 
contribuiscano alla crescita intelligen-
te, sostenibile e inclusiva o alle politi-
che energetiche, regionali e di coesione 
dell’Unione Europea. 

ELTIF e tutele per investitori

Le caratteristiche dei fondi ELTIF 
evidenziano come l’investimento in 
quote di questi fondi sia un investi-
mento rischioso. Tale rischio, come 
imposto dalla MIFID II, va presenta-

to al risparmiatore al momento della 
sottoscrizione in modo da assicurare 
trasparenza. 

Sono ,ssati poi dalla normativa al-
cuni limiti pensati proprio per assicu-
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rare al risparmiatore un buon grado di 
sicurezza e di tutela. In particolare:

z� i fondi ELTIF possono coinvol-
gere gli strumenti emessi da una 
singola azienda in percentuale 
non superiore al 10%, così da 
evitare la concentrazione;

z� agli investitori retail che possie-
dono un portafoglio inferiore a 
500mila €, non è consentito:
o un investimento inferiore a 

10mila €; 
o un investimento in ELTIF 

superiore al 10% del loro pa-
trimonio complessivo;

z� se l’orizzonte temporale dell’EL-
TIF supera i dieci anni, il ge-
store deve indicare chiaramente 
al sottoscrittore che il prodotto 
potrebbe non essere adatto a un 
investitore che non può man-
tenere un investimento a lungo 
termine. 

L’intento di questi vincoli previsti 
è quello di evitare che strumenti com-
plessi come gli ELTIF, possano ,nire 
nelle mani di risparmiatori non su.-
cientemente preparati a gestirne l’an-
damento. 

ELTIF: i bene!ci !scali

Un doppio vantaggio ,scale per gli 
investitori privati che investono negli 
ELTIF è stato introdotto con un emen-
damento al Decreto Crescita discusso 
nel maggio del 2019. Il primo bene,-
cio riguarda l’esenzione ,scale sui red-
diti di capitali, così come avviene per 
altri prodotti come i PIR. Il secondo 
vantaggio ,scale concerne una dedu-
zione IRPEF pari al 30% della somma 

investita nel fondo ELTIF. 
Parimenti è prevista una deduzione 

IRES del 30% dell’investimento per le 
persone giuridiche. 

Le agevolazioni valgono quando:
z� l’investimento viene mantenu-

to in portafoglio per almeno 5 
anni;

z� in caso di vendita anticipata, se 
le quote se le quote sono trasferi-
te in un altro prodotto analogo. 
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La di"usione degli ELTIF in Italia

Sebbene gli ELTIF siano nati con 
l’intenzione di smuovere i capitali dei 
piccoli risparmiatori italiani per ,nan-
ziare PMI, ad oggi la loro di*usione 
non è decollata a causa della rigidità 
della loro struttura.

Per tale ragione, diverse associazio-
ni di categoria hanno fornito alcuni 
suggerimenti per tentare di aumentare 
l’attrattività di questo strumento.

La prima delle proposte formulate 
riguarda la modi,ca della struttura da 
de,nita e determinata di medio-lun-
go periodo ad una struttura di durata 
indeterminata, rimuovendo le attuali 
limitazioni alla durata e introducen-

do appropriati termini e strumenti di 
riscatto dei fondi e di gestione della 
liquidità. L’allargamento della base 
degli asset ammessi rappresenta il se-
condo degli interventi proposti. È sta-
to poi suggerito di abbassare la soglia 
degli attuali 10 milioni di euro per in-
vestimenti in asset reali, così come di 
rimuovere i limiti quantitativi – per 
esempio, i 500.000 euro, pari al 10% 
del portafoglio investibile e a un mi-
nimo di 10.000 euro. In,ne, è stato 
richiesto di consentire investimenti 
in ELTIF anche con tagli minimi da 
1000 euro.

ELTIF vs PIR: Similitudini e di"erenze

Più volte è stato richiamato come 
gli ELTIF siano strumenti assimilabili 
ai PIR. Di seguito, si riporta una tabel-

la riassuntiva delle principali caratteri-
stiche dei due strumenti a confronto.
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PIR ELTIF

De!nizione

Piani Individuali di Risparmio sono fondi 
aperti, generalmente con possibilità di rim-
borso anticipato (a discapito del bene!cio 
!scale)

European Long Term Investment Fund sono 
fondi chiusi, che prevedono il rimborso del 
capitale a scadenze de!nite

Finalità Veicolare il risparmio verso le piccole e medie 
imprese italiane

Veicolare il risparmio nelle piccole e medie 
imprese europee, ma anche in altre attività 
dell’economia reale (es. infrastrutture)

Destinatari Principalmente investitori retail, pur non es-
sendo preclusi ad altri tipi di investitore

Principalmente per investitori evoluti (priva-
te, wealth, professionali, istituzionali), pur 
non essendo preclusi agli investitori retail 
(per i quali sono previsti una serie di tutele)

Vincoli
z� Composizione degli investimenti,
z� Periodo minimo di detenzione,
z� Orizzonte temporale

z� Composizione degli investimenti,
z� Periodo minimo di detenzione,
z� Orizzonte temporale

Investimento 
minimo Non esiste una soglia minima La soglia minima è di 10.000 euro

Investimento 
massimo

È possibile investire !no a 30.000 euro 
all’anno per un massimo di 150.000 euro Non esiste un tetto massimo

Agevolazioni !scali

Le persone !siche sono esentate dalle impo-
ste su redditi da capitale e i redditi diversi e 
da quelle di successione, purché rispettino i 
vincoli previsti

Doppio vantaggio !scale introdotto con un 
emendamento al Decreto Crescita discusso 
nel maggio del 2019:

z� l’esenzione !scale sui redditi di capitali;
z� una deduzione IRPEF pari al 30% della 

somma investita nel fondo ELTIF.
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Il ruolo delle BigTech nel sistema dei pagamenti
(C. Oldani)

Abstract

L’innovazione tecnologica permette di 
migliorare la gestione del processo di pa-
gamento, velocizzare il #usso informativo 
e di ampliare le opportunità di prodotto 
e il ventaglio dei servizi. In questo pro-
cesso evolutivo del sistema dei pagamen-

ti entrano in gioco degli operatori non 
bancari o !nanziari tra cui le BigTech. 
Lo sviluppo di alcuni progetti di queste 
aziende è stato ostacolato dalle autorità 
di vigilanza nazionali in Europa e Stati 
Uniti.

Innovazione nei servizi di pagamento

Il sistema dei pagamenti è un com-
plesso meccanismo istituzionale, legale 
e tecnologico che permette il +usso di 
risorse, in contropartita di transazioni 
economiche e ,nanziarie, anche im-
materiali (de Bonis e Vangelisti, 2019). 
L’innovazione tecnologica permette di 
migliorare la gestione del processo di 
pagamento, velocizzare il +usso infor-
mativo e di ampliare le opportunità di 
prodotto e il ventaglio dei servizi. 

In questo processo evolutivo del si-

stema dei pagamenti entrano in gioco 
degli operatori non bancari o ,nan-
ziari; questi hanno un forte vantaggio 
tecnologico, da un lato di*erenziano 
il loro core business, mentre dall’al-
tro sfruttano le economie di scala, so-
prattutto sulla gestione del dati della 
clientela. Lo sviluppo della tecnologia 
di gestione e sfruttamento economico 
dei dati sta alla base della rivoluzione 
digitale che viviamo nei nostri giorni.
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Lo sviluppo dell’intelligenza arti!ciale

L’innovazione tecnologica ha per-
messo lo sviluppo di algoritmi infor-
matici per la raccolta, gestione e sfrut-
tamento dei dati degli utenti. Questo 
algoritmi sono creati dalle aziende 
private, sfruttati per ,ni commerciali 
e ,nanziari; sono chiamati intelligen-
za arti,ciale poiché imparano a repli-
care il comportamento umano.  Alla 
base dell’intelligenza arti,ciale vi è lo 
sviluppo del processo di machine lear-
ning, avviato alla ,ne degli anni ’90 del 
XX secolo da alcune aziende america-
ne con il sostegno dello Stato. L’intel-
ligenza arti,ciale replica uno schema 
comportamentale per prevedere le scel-
te degli operatori; ad esempio, replica 
il movimento in cielo degli stormi di 
uccelli per prevedere cosa faranno i tra-
der nei mercati azionari. L’intelligenza 
arti,ciale impara dagli utenti e correla 
i comportamenti; ad esempio il devi-
ce, collegandosi al navigatore dell’auto, 
informerà l’utente della distanza dalla 
destinazione che egli raggiunge più 
spesso o in quella fascia oraria, senza 
che gli venga chiesto.

Le aziende High Tech, a partire dal 

2000, hanno sviluppato la tecnologia 
più avanzata di raccolta, gestione e 
sfruttamento dei dati (intelligenza ar-
ti,ciale) che gli utenti internet cedo-
no navigando sui siti web, sui social 
network e scaricando software o appli-
cazioni. Questi dati sono ceduti a terze 
parti, che li cedono a terze parti, in un 
loop in,nito di scarico delle responsa-
bilità. L’intelligenza arti,ciale permette 
a queste aziende di raccogliere enormi 
quantità di informazioni, processarle 
ed estrarne un valore economico, in 
termini di previsioni comportamenta-
li di consumo, di scelta elettorale, di 
marketing. 

Numerose le criticità operative; la 
gestione dei cloud e dei database non è 
soggetta a regole globali né tantomeno 
nazionali, i dati sono ceduti gratuita-
mente dagli utenti, ma sfruttati a ,ni 
commerciali e determinano pro,tti 
enormi. L’indice NASDAQ della bor-
sa americana testimonia che la aziende 
del High Tech hanno una capitalizza-
zione di borsa maggiore di quella dei 
business tradizionali, come l’industria 
e la ,nanza.
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Il prof. Pedro Domingos dell’Uni-
versità di Washington spiega che esi-
stono diverse scuole di pensiero alla 
base dello sviluppo dell’intelligenza 
arti,ciale; queste utilizzano approcci 
multidisciplinari, ispirandosi alle neu-
roscienze, alla ,sica, alla statistica e alla 
psicologia. Tutte portano nella stessa 
direzione, quella che prevede una ridu-
zione della libertà di scelta degli utenti, 
sempre più condizionati a monte, ri-
ducendo la dimensione del mondo del 

lavoro, creando così un problema di 
sostenibilità del sistema stesso.

Alcune aziende hanno sviluppato in 
modo più forte il loro business facen-
do perno sull’intelligenza arti,ciale, tra 
queste le BigTech: Google, Amazon, 
Facebook. Queste tre aziende hanno 
sviluppato meccanismi che correlano 
comportamenti, scelte e marketing e 
o*rono servizi sempre più invasivi: 
dalla spesa alimentare, allo shopping, 
alle assicurazioni. 

Ruolo delle Bigtech nel sistema pagamenti

Dal 2015 le aziende BigTech hanno 
cercato di sviluppare il loro sistema dei 
pagamenti per evitare di dover ‘cedere 
a terzi’ la linfa preziosa del loro busi-
ness: i dati degli utenti.    

Dalle notizie apparse sulla stampa e 
dalle interviste al management, Goo-
gle ha fatto sforzi signi,cativi per cre-
are una posizione nel sistema dei pa-
gamenti; con il sistema Google Pay in 
partnership con le banche tradizionali 
o*re servizi di pagamento. Lo sviluppo 

di tali progetti è stato esplicitamente 
ostacolato dalle autorità di vigilanza 
nazionali in Europa e Stati Uniti; la 
forza economica non può compensare 
l’assenza di licenza bancaria e il proget-
to Libra di Facebook è naufragato. L’a-
zienda ha avviato il progetto Diem per 
la creazione di una criptovaluta legata 
al dollaro americano che permetta le 
transazioni anche fuori dalle piattafor-
me di proprietà aziendale.
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La gestione dei dati e il capitalismo di sorveglianza

Rilevante è la ri+essione sugli e*etti 
che lo sviluppo tecnologico informa-
tico sta avendo sulle nostre libertà de-
mocratiche. 

La prof.ssa Zubo* dell’Università 
di Harvard ha descritto la nostra eco-
nomia come condizionata dal ‘Capi-
talismo di Sorveglianza’: la capacità 
incondizionata e signi,cativa di grandi 
aziende private di raccogliere enormi 
quantità di informazioni, processarle 
con algoritmi proprietari di intelligen-
za arti,ciale ed estrarne un valore eco-
nomico, in assenza di controllo statale, 
senza alcuna garanzia di terzietà politi-
ca e di tutela dei diritti fondamentali 
sanciti centinaia di anni fa nelle carte 

costituzionali. 
Fenomeni evolutivi che portano 

all’accumulazione della conoscenza 
di pochi (le imprese) non bilanciata 
dall’ignoranza dei molti (gli utenti) 
non sono nuovi, basti pensare allo svi-
luppo dell’industria e delle reti di ser-
vizi (utilities); l’esperienza storica deve 
però guidare il policy maker, seguendo 
il solco percorso nel passato. Laddove 
l’asimmetria informativa determina un 
vantaggio enorme, lo Stato deve bilan-
ciare i diritti, non espropriare i pro,tti. 
E’ necessario dare seguito alla brillante 
analisi di Zubo* e regolare su scala glo-
bale l’uso e lo sfruttamento economico 
dei dati, l’oro del nuovo millennio. 

Risposta del sistema !nanziario e bancario

Lo sviluppo tecnologico e la spin-
ta concorrenziale hanno fortemente 
inciso sugli operatori tradizionali del 
sistema bancario e ,nanziario; l’au-
mento della complessità tecnologica 
ha permesso agli intermediari di in-
tegrare servizi tradizionali con quel-
li innovativi, cosiddetti FinTech. In 

particolare, sono sviluppati i servizi 
di open banking e open ,nance. L’o-
pen banking è de,nito nella Payment 
Service Directive 2 in base al quale si 
vuole incentivare la competizione nel 
sistema ,nanziario attraverso l’accesso 
ai dati ,nanziari anche a società terze. 
Dalla sua attuazione, infatti, le banche 
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sono obbligate a condividere alcune 
informazioni dei propri correntisti con 
terze parti, coerentemente con la nor-
mativa sulla privacy (GDPR). Queste 

sinergie hanno coinvolto banche, start 
up, assicurazioni, trader e industrie (es. 
automotive, arredamento, luxury).
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