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 FIA COMUNE MOBILIARE ITALIANO  
MEDIOLANUM PRIVATE MARKETS ITALIA 

FONDO FEEDER 
 

 
NOTA ILLUSTRATIVA 

 
 
 

IL FONDO IN SINTESI 
 
Mediolanum Gestione Fondi SGR p.A. in data 12 ottobre 2020 con delibera del proprio Consiglio di 
Amministrazione, ha istituito il fondo di investimento alternativo (FIA) italiano di tipo chiuso non riservato, 
denominato "Mediolanum Private Markets Italia" (di seguito il “Fondo”),  le cui quote possono essere 
sottoscritte sia dal pubblico indistinto, sia dagli investitori professionali così come definiti dall'articolo 1, 
comma 1, lettera (p), del Decreto del Ministero dell'economia e delle finanze del 5 marzo 2015, n. 30 e, 
segnatamente: i clienti professionali di diritto e coloro che su richiesta possono essere trattati come clienti 
professionali ai sensi dell'articolo 6, commi 2-quinquies e 2-sexies del TUF. dal pubblico dei risparmiatori, 
purché nel rispetto dei limiti di importo minimo sottoscrivibile da ciascun Sottoscrittore previsti dal 
Regolamento del fondo. 
Il Fondo investe almeno l’85% delle proprie attività in quote del Fondo Master, con l’obiettivo di 
incrementare il valore del patrimonio conferito dai Sottoscrittori nel lungo periodo prevalentemente 
attraverso i rendimenti attesi dagli investimenti effettuati da parte del Fondo Master. 
 
In data 26 novembre 2021, data del primo closing, il Fondo ha concluso la prima finestra di sottoscrizione 
con una raccolta netta pari a 60.769.092 euro. 
In data 31 maggio 2022 si è concluso il secondo e ultimo closing, portando il patrimonio del fondo a 
85.446.313,05 euro complessivi. 
 
Il fondo Master investe, direttamente e indirettamente, in strumenti finanziari di società localizzate 
prevalentemente in Italia. Ha altresì la possibilità di effettuare tali investimenti in contesto 
internazionale, come meglio specificato nel paragrafo relativo alle politiche di investimento del fondo. 
Il patrimonio del Fondo Mediolanum Private Markets Italia è suddiviso in quote di Classe di classe L e 
quote di classe I. Tutte le quote sono di uguale valore nominale, a distribuzione dei proventi, con uguali 
diritti nell'ambito di ciascuna classe e si differenziano per un diverso regime commissionale, per 
l'ammontare minimo di sottoscrizione nonché per le caratteristiche dei soggetti legittimati a sottoscrivere 
e detenere le quote, come definito nella Parte B) Caratteristiche del prodotto, comma B.4) del 
Regolamento del Fondo.  
La durata del Fondo è fissata, in coerenza con la durata del fondo Master, salvo la liquidazione dello 
stesso ovvero eventuali proroghe così come previsto dal Regolamento, in 10 (dieci) anni decorrenti 
dall'ultimo giorno del trimestre in cui si realizza il Closing Finale del Fondo. 
La distribuzione dei proventi è correlata ai disinvestimenti effettuati dal fondo Master.  
Il Depositario è State Street Bank International GmbH — Succursale Italia. 
. 
Il Valore Complessivo Netto del Fondo al 30 giugno 2024 è pari ad euro 90.448.274,61 suddiviso nelle 
due Classi di quote e più precisamente, euro 81.848.979,17 Classe "L" ed euro 8.599.295,44 pe la Classe 
"I".  
 
La valutazione del portafoglio mobiliare riflette l’ultimo dato disponibile relativo al fondo Master. 
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI  
 

IL MERCATO  
 
LO SCENARIO MACROECONOMICO 
 
l primo semestre del 2024 è stato caratterizzato da uno scenario economico complesso e dinamico. Le 
tensioni geopolitiche e le azioni delle banche centrali per contrastare l'inflazione, unite a economie più 
robuste del previsto, hanno plasmato un contesto macroeconomico diversificato, influenzando 
significativamente l'andamento dei mercati finanziari globali e le prospettive economiche. 
 
Le tensioni geopolitiche in Medio Oriente hanno inizialmente generato volatilità nei mercati europei. 
Tuttavia, l'attenzione internazionale e le pressioni per una risoluzione pacifica hanno contribuito a 
stabilizzare la situazione, evitando un'escalation del conflitto. Contestualmente, le aspettative degli 
investitori sull'inflazione sono cambiate notevolmente, influenzando le previsioni sui tagli dei tassi di 
interesse da parte delle principali banche centrali: in Europa, le previsioni sono passate da oltre sei tagli 
attesi all'inizio dell'anno a un prossimo taglio a settembre e una terza, e ultima riduzione del costo del 
denaro, entro la fine dell'anno, oltre a quello già effettuato a giugno, mentre negli Stati Uniti, le aspettative 
di più di sei tagli sono state ridimensionate a poco più di uno entro la fine del 2024. 
 
In Europa, nella riunione del 6 giugno, la Banca Centrale Europea (BCE) si è allineata al trend globale di 
riduzione dei tassi di interesse, tagliandoli dello 0,25%, segnando il primo taglio dal 2019 (i tassi di 
interesse sulle operazioni di rifinanziamento principali, marginali e sui depositi sono ora rispettivamente 
al 4,25%, 4,50% e 3,75%). La presidente Christine Lagarde ha sottolineato “che il percorso di riduzione 
dei tassi sarà accidentato e dipendente dai dati economici”. La BCE ha rivisto al rialzo le previsioni di 
inflazione, indicando un +2,5% per il 2024 e un +2,2% per il 2025, con ipotesi di crescita economica del 
+0,9% per il 2024 e del +1,4% per il 2025. 
 
Negli Stati Uniti, la Federal Reserve (Fed) ha mantenuto i tassi nella forchetta 5,25%-5,50% nella riunione 
dell'11 e 12 giugno, per la settima volta consecutiva. Le nuove previsioni del "dot plot" indicano un solo 
taglio dei tassi nel 2024, a causa di un'inflazione più persistente del previsto. Le attese per fine 2024 
vedono l'inflazione al 2,6%. 
 
La Banca del Giappone ha mantenuto i tassi tra lo 0% e lo 0,1%, riducendo gli acquisti di titoli di Stato, 
mentre la Bank of England (BoE) ha mantenuto i tassi al 5,25%, contrariamente alle aspettative di un 
taglio. In Cina, i tassi sono rimasti invariati per sostenere la ripresa economica. 
 
Nel secondo trimestre del 2024, i mercati finanziari hanno mantenuto un clima di fiducia, nonostante 
segnali di volatilità legati al rischio politico. L'anno è stato definito "l'anno più elettorale di sempre" 
dall'Economist, con quaranta paesi chiamati al voto. Le elezioni europee hanno portato in evidenza 
preoccupazioni sulla stabilità politica che si sono riflesse in una reazione degli spread della Francia e dei 
periferici in una fase in cui il ruolo delle autorità nell’impostare politiche economiche, sia fiscali sia 
monetarie, assume un’importanza cruciale. Questo contesto ha generato alcune turbolenze, ma 
l'economia globale ha mostrato una resilienza maggiore del previsto e l'inflazione ha iniziato a dare segni 
di raffreddamento, specialmente negli Stati Uniti. I dati recenti indicano un progressivo rallentamento dei 
prezzi, con alcune battute d'arresto. In America, l'indice CPI dei prezzi al consumo è salito del +3,3% su 
base annua a maggio, invariato rispetto al mese precedente, e l'indice core è aumentato del +3,4%, 
meno delle attese. L'indice dei prezzi della spesa per consumi personali (PCE), la misura preferita dalla 
Fed, ha registrato variazioni inferiori rispetto ai mesi precedenti. 
 
In Europa, l'inflazione è scesa al +2,5% a giugno, mentre i prezzi alla produzione sono diminuiti dello 
0,2% a maggio. In Cina, l'inflazione annua è rimasta allo 0,3% a maggio. In Giappone, l'inflazione è 
cresciuta del +2,5% su base annua a maggio, con aumenti significativi nei prezzi dell'energia e degli 
alimentari. 
 
Le ultime letture sull'inflazione, che sembra essersi stabilizzata nel breve periodo, mantengono elevata 
l'incertezza sulle prossime mosse delle banche centrali, sia in termini di tempistica sia di entità. Questo 
cambiamento guidato da dati macroeconomici superiori alle stime degli analisti dimostra una resilienza 
delle principali economie mondiali, in particolare quella americana. In tale contesto, i dati sui PMI di 



  FIA ITALIANO MEDIOLANUM PRIVATE MARKETS ITALIA 

Relazione semestrale al 30 giugno 2024 

 

 

 4

giugno indicano che l'attività economica nelle principali economie del G4 (USA, Eurozona, Regno Unito 
e Giappone) è cresciuta per il settimo mese consecutivo, sebbene con un ritmo più debole rispetto ai 
mesi precedenti. 
 
Relativamente all’Italia, l’inflazione di giugno è aumentata dello 0,8% su base annua, confermando 
l’andamento dei due mesi precedenti. Secondo i dati preliminari divulgati dall’Istat sui prezzi al consumo, 
anche l’inflazione di fondo, al netto degli energetici e degli alimentari freschi, resta stabile al 2,0%. Un 
lieve calo si è registrato su base mensile: l’inflazione attesa sarebbe cresciuta dello 0,1%, dallo 0,2% di 
maggio. In un contesto di tassi di interesse elevati che frenano consumi e investimenti privati, l'impiego 
dei fondi del PNRR (Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza) è determinante per la crescita del Paese. 
L'implementazione del Piano può favorire la crescita del PIL, anche nel breve periodo “diversi scenari di 
attivazione del Piano mostrano che una piena realizzazione delle risorse programmate può portare a una 
crescita economica più solida rispetto a una realizzazione parziale, che comporterebbe una stagnazione 
o una crescita molto limitata (Banca d'Italia).” In conclusione, la prima metà del 2024 presenta un 
panorama economico complesso ma con segnali positivi. La riduzione dell'inflazione, la crescita dei salari 
reali e un efficace utilizzo delle risorse del PNRR sono fattori chiave per sostenere la crescita economica 
dell'Italia, nonostante le incertezze globali e le sfide persistenti. 
 
 
FOCUS SU MERCATI PRIVATI 
 
Con riferimento ai mercati e alle asset class focus dell’attività di investimento di Eurizon Capital Real 
Asset SGR S.p.A., si rappresenta che l’attrattività del settore rimane elevata, nonostante nell’ultimo 
biennio la crescita dell’industry proceda ad un ritmo più lento. 
Nel corso dei prossimi anni, i mercati privati rappresenteranno sempre di più un tassello importante 
nell’asset allocation sia degli investitori istituzionali, con particolare riferimento ai fondi pensione e 
assicurazioni, sia della clientela private alla ricerca di rendimenti interessanti ed ulteriore diversificazione 
per i propri portafogli. In generale, la penetrazione dei mercati privati nel segmento degli investitori 
UHNWI e HNWI sarà determinata dallo sviluppo di strutture e modelli di erogazione su misura.  
Complessivamente, si stima che i mercati privati possano raggiungere ~$24,5 trilioni in termini di AuM 
entro il 2028 (crescita annualizzata dell’8,4%). La crescita dovrebbe essere maggiormente localizzata 
nei mercati più sviluppati ovvero Nord America ed Europa secondo la fonte Preqin “Future of Alternatives 
2028”. 
 
A livello globale, il mercato del private equity continua a crescere seppur ad un ritmo più lento rispetto al 
passato sia sul mercato primario sia su quello secondario; al 31 dicembre 2023, ultima rilevazione 
disponibile dalla fonte Preqin, ha raggiunto una dimensione pari a circa 10.225 miliardi di dollari 
statunitensi in crescita di circa il 14% rispetto al dato di fine 2022. Alla stessa data, il volume di dry powder 
– disponibilità liquide per far fronte a future obbligazioni - è stato pari a circa 2.678 miliardi di dollari 
statunitensi, in aumento di circa il 19% rispetto al dato di fine 2022; il volume dei deal effettuati nel 2023, 
aggiornato alla data della presente situazione, è stato quantificato in circa 1.616 miliardi di dollari 
statunitensi (-30% rispetto al 2022).  I segnali nel primo semestre 2024 sono positivi con un volume di 
deal pari a € 942 miliardi (+21% rispetto al primo semestre 2023). Con riferimento all’allocazione 
geografica, si evidenzia che le principali aree di sviluppo per l’asset class sono il Nord America che 
rappresenta il 44% in termini di controvalore delle operazioni, l’Asia con il 35% seguita dall’Europa con il 
18%. Dal punto di vista settoriale, i comparti ICT, beni di consumo, healthcare e servizi assicurativi e 
finanziari hanno rappresentato, in termini di valore, il 49% delle transazioni registrate. 
Il mercato del private debt, al 31 dicembre 2023, ha consuntivato – sempre secondo la fonte Preqin - un 
patrimonio investito pari a circa 1.745 miliardi di dollari statunitensi in crescita del 20% rispetto al dato 
del 31 dicembre 2022 pari a 1.449 miliardi di dollari statunitensi. Alla stessa data, il volume di dry powder 
è stato pari a circa 498 miliardi di dollari statunitensi, in aumento di circa il 23% rispetto al dato di fine 
2022; il volume dei deal effettuati nel 2023, aggiornato alla data della presente situazione, è risultato pari 
complessivamente a circa 116 miliardi di dollari statunitensi (-42% circa rispetto al dato del 2022). La 
frenata del 2023 è riconducibile principalmente al volume rarefatto delle operazioni di M&A e al costo del 
credito, in larga parte dovuto all’incremento dei tassi di interesse. Lo scenario macroeconomico ancora 
incerto e la maggiore selettività dei gestori hanno comportato un rallentamento in termini di volumi delle 
transazioni anche nel primo semestre 2024 pari a 17 miliardi di euro a fronte di 58 miliardi di euro registrati 
nello stesso periodo del 2023, con un numero di operazioni in leggero rialzo rispetto all’anno precedente 
(364 operazioni registrate nel primo semestre 2024 vs. 350 riferite allo stesso periodo del 2023). Con 
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riferimento all’allocazione geografica delle operazioni registrate nel primo semestre 2024, il 79% del 
controvalore dei deal è riconducibile al Nord America, il 12% all’Europa e il 9% all’Asia e Australia. Le 
principali strategie sono “direct lending”, “distressed” e “special situation” che rappresentano 
rispettivamente circa il 49%, il 18% e il 17% del totale. 
 
Per quanto riguarda le strategie focalizzate sui “real asset”, si riscontrano trend di crescita a livello globale 
sia per il mercato delle infrastrutture sia per quello immobiliare. Sempre secondo la fonte Preqin, 
quest’ultimo, al 31 dicembre 2023, ha raggiunto un patrimonio di circa 1.745 miliardi di dollari statunitensi, 
in crescita di circa l’8% rispetto al dato di fine dicembre 2022. Alla stessa data, il volume di dry powder è 
stato pari a 516 miliardi di dollari statunitensi, in aumento del 9% circa rispetto al dato di fine dicembre 
2022. Il mercato delle infrastrutture, al 31 dicembre 2023, è risultato pari a circa 1.438 miliardi di dollari 
statunitensi, in crescita del 20% circa rispetto al dato di fine dicembre 2022, con un dry powder di circa 
397 miliardi di dollari statunitensi, in aumento del 20% circa rispetto al dato di fine 2022. Con riferimento 
all’allocazione geografica degli investimenti legati al mercato immobiliare, si rappresenta che il Nord 
America rappresenta il 58%, seguito dall’Europa con il 24%, dall’APAC con il 16% e dalle altre regioni 
del mondo con il 2%. Nel mercato delle infrastrutture, il Nord America e l’Europa risultano, invece, 
allineate in termini di allocazione geografica degli investimenti, rispettivamente con circa il 42% e il 40%, 
seguite dall’area APAC con circa il 13% e dalle restanti regioni del mondo con il 6%. I mercati del private 
real estate e delle private infrastructure sono caratterizzati dalla presenza dominante di fondi equity, che 
pesano rispettivamente l’85% e l’89% dei patrimoni investiti, mentre la quota restante è riconducibile alle 
strategie di debito prevalentemente appannaggio delle banche. Dal punto di vista settoriale, nel mercato 
del private real estate l'interesse degli investitori si rivolge maggiormente verso i settori più allineati ai 
“macro trend” socio-demografici ed ambientali, in particolare la logistica/light industrial, il residenziale 
nelle sue diverse forme (come single e multy-family o come senior e student housing) e gli uffici ad elevati 
standard ESG, e verso settori di nicchia - quali ad esempio self-storage, healthcare e datacentre - i cui 
tassi di vacancy sono al di sotto dei trend storici e le previsioni di crescita dei canoni nel medio termine 
sono positive. Nel mercato delle infrastrutture i settori dominanti sono quelli legati a “macro trend” quali 
energy transition (che rappresenta circa il 40% del mercato), digital infrastructure e smart city (che 
rappresentano il 25% del mercato), trasporti e infrastrutture sociali, i quali beneficiano anche del sostegno 
dei principali attori pubblici. 
 
 
ANDAMENTO DEI MERCATI PRIVATI IN ITALIA 
 
A livello italiano, nel corso del 2023 il mercato del private equity ha mostrato segnali di rallentamento in 
termini di raccolta totale rispetto al passato. In termini di flussi, nel 2023 secondo AIFI, la raccolta è 
stata pari a 3.772 milioni di euro (-36% rispetto all’anno precedente). Gli operatori che hanno effettuato 
un closing nell’anno sono stati 35 (contro 49 del 2022). Le fonti principali della raccolta sono state: fondi 
pensione e casse di previdenza (28%), seguiti da banche (18%) e fondi di fondi (14%). In linea con 
quanto registrato in Europa, si segnala un rallentamento degli investimenti e dei disinvestimenti durante 
il 2023: il volume degli investimenti è stato pari a 8.162 milioni di euro (-66% rispetto al 2022) distribuiti 
su 750 operazioni (-12% rispetto al 2022). I disinvestimenti sono stati pari a 1.730 milioni di euro (-61% 
rispetto al 2022) distribuiti su 99 operazioni (-15% rispetto al 2022). I settori di maggiore interesse sono 
stati medicale con una quota pari al 22%, seguiti dai beni e servizi industriali (16%) e ICT 12%). L’84% 
del numero di operazioni ha riguardato imprese con un fatturato inferiore ai 50 milioni di euro.  
 
Anche il mercato del private debt italiano ha mostrato segnali di rallentamento nel 2023. Secondo AIFI, 
la raccolta nel 2023 è stata pari a € 1.141 milioni (+4% rispetto al 2022). In termini di principali fonti di 
raccolta, il 46% è rappresentato dal settore pubblico e fondi di fondi istituzionali, il 19% da banche, il 
16% fondi pensione e casse di previdenza e il 5% da assicurazioni. Nel 2023, gli investimenti sono stati 
pari a € 2.854 milioni (-12% rispetto al 2022), distribuiti su 164 operazioni (-37% rispetto allo stesso 
periodo del 2022). In termini di provenienza dei capitali raccolti, il 75% fa riferimento ad investitori 
internazionali (30% in termini di numero) mentre il 25% ad investitori italiani (70% in termini di numero). 
Complessivamente, il 55% del numero di investimenti sono finanziamenti, il 38% si riferisce a 
obbligazioni mentre il restante 7% fa riferimento a strumenti ibridi. Gli investimenti si sono concentrati 
per il 62% su PMI con meno di 250 dipendenti, confermando l’importanza del mercato del debito privato 
per lo sviluppo dell’economia reale in Italia. Infine, si segnala un ribalzo dei rimborsi pari a 645 milioni di 
euro (+104% rispetto al 2022) effettuati da 82 aziende (-38% rispetto al 2022). 
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Per quanto riguarda le infrastrutture, già prima della pandemia, l’Italia si presentava come uno dei paesi 
europei col maggior gap infrastrutturale prospettico, ad oggi stimato in oltre 300 miliardi di dollari entro il 
2040 (rispetto a un fabbisogno di investimenti per oltre 1.200 miliardi di dollari) (Global Infrastructure 
Hub, 2021). Ai macro-trend globali ed europei della decarbonizzazione e transizione energetica e 
dell’aumento del bisogno di traffico dati unito alla digitalizzazione, per quanto riguarda l’Italia, i progetti 
infrastrutturali saranno chiamati a occuparsi di aspetti socioeconomici collegati al cambiamento e 
l’invecchiamento demografico da un lato e all’insufficienza della finanza pubblica e la necessità di un 
partenariato pubblico-privato dall’altro. 
La realizzazione del Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR) rappresenta un’opportunità di 
rilancio rilevante per l’Italia, con particolare riferimento trend della transizione energetica e della 
digitalizzazione. Si ricorda che il PNRR potrà fare leva su 191,5 miliardi destinati all’Italia (68,9 a fondo 
perduto e 122,6 sotto forma di prestito) nell’ambito del programma Next Generation EU. 
 
 
ANDAMENTO DELLA GESTIONE ED EVENTI SIGNIFICATIVI CH E HANNO DETERMINATO UNA 
VARIAZIONE DEL VALORE DEL PATRIMONIO DEL FONDO FEED ER 
 
Il Fondo investe almeno l’85% delle proprie attività in quote del Fondo Master, con l’obiettivo di 
incrementare il valore del patrimonio conferito dai Sottoscrittori nel lungo periodo prevalentemente 
attraverso i rendimenti attesi dagli investimenti effettuati da parte del Fondo Master. 
Al fine di impiegare la liquidità del fondo Feeder, si è provveduto ad acquistare 1,5 milioni di titoli di 
Stato domestici con scadenza novembre 2024. 
 
 
ANDAMENTO DELLA GESTIONE ED EVENTI SIGNIFICATIVI CH E HANNO DETERMINATO UNA 
VARIAZIONE DEL VALORE DEL PATRIMONIO DEL FONDO MAST ER 
 
 
La gestione ha riguardato sia investimenti in fondi sia opportunità di co-investimento. L’attività di 
investimento è focalizzata sia su settori caratterizzati da macro-trend per cui ci si attende una crescita 
strutturale nei prossimi anni (i.e., healthcare, digitale e telecomunicazioni, nicchie nell’ambito industriale 
B2B) sia su settori tipicamente Made in Italy (es. alimentare).  
 
Nel primo semestre ’24 sono stati effettuati nuovi investimenti per un commitment di circa 8,4 milioni di 
euro. Il commitment complessivamente sottoscritto al 30 giugno 2024 è pari a circa 80,4 milioni di euro, 
corrispondente a circa il 100% del capitale raccolto. Il commitment complessivo inclusi i disinvestimenti 
è pari a 81,4 milioni di euro (101% del capitale raccolto). 
 
In Tabella vengono riportati gli investimenti sottoscritti al 30 giugno 2024. 
 

Co-

Investimenti 

Riferimenti del 

Co-Investimento 

Sponsor Descrizione Commitment 

(€/mln) 

BC Partners Clay 

Co-investment LP 

– CeramTec 

BC 

Partners 

Fornitore globale di ceramiche ad elevate performance, 

utilizzate in applicazioni mediche e industriali, leader 

indiscusso nella fornitura di componenti ceramici 

“mission critical” principalmente per la sostituzione 

dell'anca.  

Nel corso del 2023, CeramTec ha registrato risultati 

ampiamente positivi, principalmente per effetto dei 

seguenti fattori: (i) crescita del comparto relativo alle 

applicazioni medicali, (ii) adeguamento dei prezzi di 

vendita e (iii) stabilizzazione dei prezzi dell’energia.  

Nel primo trimestre 2024, CeramTec continua a 

registrare buoni risultati con una crescita anno su anno 

dei ricavi e dell’EBITDA trainata dal business delle 

applicazioni medicali e dalla normalizzazione dei prezzi 

dell’energia. 

Ulteriori fattori positivi derivano dalla crescita della 

3,0 
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domanda sul mercato cinese e dall’aumento dei prezzi. 

ABF VII Balzar 

Co-Invest S.L.P. – 

Biofarma 

Ardian Azienda italiana, con una posizione di leadership in 

Europa, attiva nello sviluppo e produzione di prodotti 

nutraceutici (probiotici, altri integratori, dispositivi 

medici) e cosmetici per conto terzi. 

Finalizzata a luglio 2023 l’acquisizione del 100% una 

“Contract Development Manifacturing Organization” 

statunitense focalizzata su prodotti nutraceutici inclusi 

probiotici, vitamine, minerali, integratori e ingredienti 

alimentari premium.  

In generale, le performance sono positive grazie a una 

maggiore penetrazione dei principali clienti e 

all’espansione internazionale sia nei principali mercati 

europei sia in altre regioni come APAC e America. 

5,0 

FoodEx Holding 

S.p.A. - IFEX 

Aksìa Piattaforma italiana di produttori di gnocchi, pasta 

fresca e piatti pronti derivante dall’aggregazione di 

quattro aziende, ovvero Master, Michelis, il Ceppo e 

Buona Compagnia Gourmet. 

L’investimento sta performando secondo le aspettative. 

Nel primo trimestre 2024 si segnala una lieve crescita 

della topline grazie allo sviluppo di nuovi clienti e 

all’ottimizzazione della gamma di prodotti. 

Inoltre, si segnala che IFEX ha completato a marzo 2024 

l’acquisizione di Savi Alimenti, azienda specializzata 

nella lavorazione di verdure. L’acquisizione dovrebbe 

consentire ad IFEX di rafforzare il suo posizionamento 

nel segmento dei piatti pronti. 

3,0 

BC Partners 

Scaliger Co-

Investment - 

Fedrigoni 

BC 

Partners 

Azienda italiana attiva nel settore del packaging, 

specializzata nella produzione e distribuzione di 

etichette, film autoadesivi e specialty paper per conto 

di diversi brand del lusso.  

Dopo un 2023 caratterizzato da una leggera flessione dei 

risultati dovuta ad una fase di de-stocking, comunque 

smorzata dalla crescita dei prezzi di vendita, il primo 

trimestre 2024 mostra segnali positivi grazie ad una 

crescita degli ordinativi. 

Inoltre, prosegue il piano di crescita per vie esterne: a 

maggio 2024, Fedrigoni ha stipulato un accordo per 

l’acquisizione di POLI-TAPE Group, azienda specializzata 

nella produzione di materiali per applicazioni grafiche, 

tra cui tessili, segnaletica, stampe digitali. 

1,0 

Neon HoldCo - 

Neopharmed 

Gentili 

Ardian Azienda italiana attiva nel settore healthcare, 

specializzata nella commercializzazione di prodotti 

farmaceutici a medici di base ed i specialisti. 

L’azienda sta performando secondo le aspettative, 

grazie alla generale crescita del mercato di riferimento. 

Nel 2024, l’azienda ha rifinanziato il debito beneficiando 

di condizioni più favorevoli che consentiranno di 

migliorare la generazione di cash-flow. 

1,0 

Partners Group 

Client Access 45 

(Breitling) 

Partners 

Group 

Azienda svizzera leader nella produzione di orologi di 

lusso, ad oggi quinto produttore indipendente di orologi 

svizzeri. 

Coerentemente con la tesi iniziale di investimento, la 

~ 3,6 (CHF 

3,5) 
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società sta puntando su un modello di 

commercializzazione Direct to Consumer (“D2C”), e, 

conseguentemente, sta avanzando nel piano di aperture 

di nuove boutique in Asia, Europa e America. Sebbene, 

nel breve periodo, il modello D2C determini un 

fisiologico calo della marginalità, nel lungo periodo è 

atteso sostenere il posizionamento del brand, anche in 

termini di presidio dei mercati di sbocco, nonchè la 

redditività e, in ultima istanza, la valutazione. Inoltre, 

l'acquisizione del marchio dormiente di orologi di lusso 

Universal Geneve, perfezionata a fine 2023, rappresenta 

un'importante milestone strategica in quanto consente 

l'accesso ad un nuovo segmento di mercato, avendo un 

posizionamento prezzo superiore alla gran parte degli 

orologi attualmente parte della collezione di Breitling. 

Tale acquisizione è altresì attesa rendere la società 

maggiormente resiliente al contesto macroeconomico. 

Infine, in ambito ESG, si evidenzia la finalizzazione di 

una partnership dodicennale con Climeworks, società 

specializzata nella fornitura di soluzioni per la cattura 

delle emissioni di CO2, che darà accesso a Breitling ad 

un ampio portafoglio di soluzioni tailor-made per la 

carbon capture, coerentemente con la strategia 

societaria volta all'azzeramento delle emissioni, come 

previsto dagli accordi sul clima. Breitling è la prima casa 

manifatturiera di orologi di lusso a finalizzare una 

partnership di tale tipologia. 

 
Investimenti 

in Fondi 

Riferimenti del fondo Descrizione Commitment 

(€/mln) 

Aksìa Capital V Strategia focalizzata sull’investimento in PMI italiane. Mira 

a trasformare aziende a conduzione familiare in realtà 

leader in Italia ed Europa. 

Il fondo presenta 10 asset in portafoglio. In generale, 

l’investimento sta performando secondo le aspettative 

trainato dai risultati positivi di MIR, azienda leader nella 

spirometria e telemedicina, Valsa Group, gruppo attivo nella 

produzione e commercializzazione di pizza e snack freschi e 

surgelati e Primo, catena di cliniche dentistiche diffuse sul 

territorio nazionale. 

Si segnala tuttavia che, nel mese di marzo, VOMM ha avviato 

una procedura di composizione negoziata della crisi (CNC), 

ossia un percorso previsto dall'ordinamento giuridico italiano 

per affrontare un periodo di tensione finanziaria. 

7,0 

BC Partners Fund XI Strategia di private equity internazionale, focalizzata su 

investimenti in imprese con una posizione di leadership di 

mercato in settori con elevate barriere all'ingresso e poco 

ciclici con multipli interessanti ed elevate potenzialità di 

crescita. 

Il fondo presenta 12 asset in portafoglio, di cui uno 

realizzato. In generale, il fondo sta performando secondo le 

aspettative trainato dai risultati positivi di CeramTec, 

fornitore globale di ceramiche ad elevate performance e 

dalla recente exit di IMA, azienda globale attiva nella 

progettazione e produzione di macchine per il 

confezionamento di prodotti. 

L’investimento più recente effettuato è in PetSmart, catena 

5,0 
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statunitense specializzata nella vendita di prodotti per 

animali domestici. 

Astorg Mid Cap Strategia di private equity internazionale focalizzata su 

aziende mid-cap con una posizione di leadership di mercato 

in attraenti segmenti di nicchia B2B, nonché con solidi 

fondamentali ed un forte potenziale di crescita. 

Il fondo presenta 5 asset in portafoglio ed in generale sta 

performando secondo le aspettative. L’investimento più 

recenti è Sofico, leader globale nell’offerta di software e 

soluzioni a servizio del mercato automobilistico. 

5,0 

Equita Private Debt II Strategia di private debt italiano, che si rivolge a PMI 

offrendo soluzioni di finanziamento, complementari a quelle 

del mondo bancario, focalizzandosi su transazioni di tipo 

“Sponsor Led” con debito unitranche e subordinato. 

Il fondo presenta 15 asset in portafoglio (di cui tre già 

realizzati) e sta performando al di sopra delle attese trainato 

dall’exit di Crippa, azienda attiva nella progettazione e 

produzione di macchine curvatubi, sagomatubi e isole di 

lavoro automatizzate. Si segnala che, a seguito l’exit, il 

gestore ha deciso di rifinanziare l’azienda.  

Tra gli investimenti recenti si segnala IREX, gruppo 

specializzato nei sistemi di irrigazione, controllato e 

costituito da Aksìa nel 2022 a seguito dell’acquisizione delle 

società Scarabelli e Giunti. 

5,0 

PM&P III Strategia di private equity italiano, focalizzata 

sull’investimento in PMI, favorendo la crescita 

internazionale delle aziende e la managerializzazione delle 

stesse. 

Il fondo presenta 4 asset in portafoglio e sta performando 

secondo le attese. Gli investimenti più recenti sono stati 

Italtergi, azienda leader nella progettazione e produzione di 

tergitura per veicoli off-highway e Finlogic, azienda che 

fornisce etichette autoadesive con barcode e sistemi di 

tracciabilità. 

5,0 

Italian Strategy (Riello) Strategia di private equity italiano, focalizzata 

sull’investimento in PMI, con operazioni di maggioranza o di 

minoranza qualificata, su aziende focalizzate nei settori 

tipici del "made in Italy (ovvero Arredamento, Alimentare, 

Abbigliamento ed Automazione Industriale). 

Il fondo presenta 7 asset in portafoglio (di cui uno già 

realizzato) e sta performando secondo le aspettative 

trainato dall’exit di First Advisory. L’investimento più 

recente è stato Fornaio del Casale S.p.A., azienda attiva 

nella produzione di prodotti dolciari da forno. 

8,0 

Alto Capital V Strategia di private equity italiano, focalizzata 

sull’investimento in PMI, con operazioni di maggioranza o di 

minoranza qualificata, in società operanti in cinque settori 

chiave all’interno del tessuto economico produttivo italiano 

ovvero meccanica di precisione ed elettromeccanica, 

chimica e farmaceutica, alimentare, design, lusso e 

abbigliamento, servizi e distribuzione specializzata. 

Il fondo presenta due asset in portafoglio, Lario Plast, 

azienda attiva nella progettazione e nello stampaggio a 

caldo di flaconi per la cura della persona e ad uso alimentare 

e Dierre, gruppo leader nella progettazione, produzione e 

5,0 
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commercializzazione di protezioni e componenti per 

l’automazione industriale. 

Il portafoglio sta performando secondo le aspettative, 

sebbene sia ancora in fase di ramp-up. 

 

Clessidra Capital 

Partners IV 

Strategia di private equity italiano, dedicata alle imprese 

italiane attive sull’upper mid-market a conduzione familiare 

che operano in cinque settori chiave: Industrial Goods & 

Services, Financial Services, Consumer Products & Retail, 

Business Services e Healthcare. 

Investimento recente. Il fondo ha in portafoglio 4 

investimenti: Argea, principale esportatore italiano di vini; 

Viabizzuno, uno dei player italiani leader nella 

progettazione e produzione di illuminazione LED; Impresoft, 

player attivo nei servizi IT e business solutions ed Everton, 

player specializzato nella produzione di te e infusi. 

Il portafoglio sta performando secondo le aspettative, 

sebbene sia ancora in fase di ramp-up. 

5,0 

 

NB Aurora Co-

Investment Fund II 

Strategia di private equity focalizzata su partecipazioni di 

minoranza in PMI italiane, con capacità industriali e 

caratterizzate da un forte orientamento all’export. 

Il portafoglio è composto da 12 partecipazioni: Club del Sole, 

Dierre, Gruppo Rino Mastrotto, PHSE, Engineering, BluVet, 

Veneta Cucine, Comet, Farmo, Exacer, Promopharma e 

Finlogic. Di recente, il fondo ha siglato la cessione di Dierre 

e Club del Sole con successivo reinvestimento. 

10,0 

 

Merito Private Debt Strategia di private debt focalizzata sul finanziamento senior 

secured a sostegno delle PMI italiane, con una posizione di 

mercato di rilievo e solide prospettive di crescita. 

Investimento recente. Il fondo presenta 12 asset in 

portafoglio e sta performando secondo le aspettative, anche 

grazie al rimborso anticipato del finanziamento verso 

Emmequattro, azienda attiva nella produzione e 

distribuzioni di assali ed altri componenti degli organi di 

trasmissione per veicoli fuoristrada di piccolo-medio 

tonnellaggio.  

5,0 

 

G Squared VI Il fondo G Squared VI investe in società del segmento 

growth/late stage nel settore tech ad alto potenziale di 

crescita, leader del proprio settore, acquisendo le quote di 

tali società prevalentemente sul secondario attraverso la 

strategia «land and expand», ossia incrementando 

gradualmente le posizioni nelle società in portafoglio che 

avranno dimostrato il potenziale di crescita più 

promettente. 

L'attuale portafoglio del Fondo è composto da 26 

partecipazioni, tra cui OpenAI, Turo, Choco, Knowde, 

Databricks, Wiz, Tipalti. Il gestore completerà il portafoglio 

nei prossimi trimestri potendo beneficiare di un contesto di 

mercato che offre valutazioni interessanti, specialmente nel 

settore SaaS. 

~ 3,7 (USD 4,0) 
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Co-

Investimenti 

Riferimenti del 

Co-

Investimento 

Sponsor Descrizione Commitment 

(€/mln) 

Realised 

(€/mln) 

MOIC 

netto 

IRR 

netto 

Neo Apotek Tikehau Seconda catena di farmacie in 

Italia, fondata nel 2019, conta 

su un network di oltre 130 

punti vendita in Italia 

1,00 1,15 1,15x 

 

11,5% 

 
 
LE POLITICHE DI INVESTIMENTO DEL FONDO E L’ATTIVITA ’ DI GESTIONE 
 
Il Fondo investe almeno l’85% delle proprie attività in quote del Fondo Master, con l’obiettivo di 
incrementare il valore del patrimonio conferito dai Sottoscrittori nel lungo periodo prevalentemente 
attraverso i rendimenti attesi dagli investimenti effettuati da parte del Fondo Master. 
 
 
I RAPPORTI CON SOCIETA’ DEL GRUPPO MEDIOLANUM 
 
Nel corso dell’esercizio il Fondo non si è avvalso dei servizi di altre Società del Gruppo riguardanti le 
attività di trasmissione e/o esecuzione di ordini aventi ad oggetto strumenti finanziari. 
 
 
EVENTI DI RILIEVO INTERVENUTI NEL PERIODO 
 
Non si segnalano eventi di particolare interesse intervenuti nel periodo. 
 
 
GLI EVENTI SUCCESSIVI ALLA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO  
 
Non si segnalano eventi di particolare interesse successivi alla chiusura dell’esercizio. 
 
 
L’ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA  
 
Nella tabella seguente vengono riepilogati i valori distinti per le due classi di quote, determinati dall’inizio 
dell’operatività del Fondo.  
 

Descrizione Quote Classe 
L 

  Quote 
Classe I  

  

 Valore Numero 
quote  

Valore 
unitario  

Valore Numero 
quote  

Valore 
unitario  

Valore di 
sottoscrizione 

52.769.092 52.769,092 1.000 8.000.000 8.000 1.000 

N.A.V. al 
31/12/2021 

52.693.924 52.769,092 998,576 7.990.412 8.000 998,802 

N.A.V. al 
30/06/2022 

76.808.952 77.135,804 995,763 7.982.723 8.000 997,840 

N.A.V. al 
31/12/2022 

77.381.924 77.135,804 1.003,191 8.064.389 8.000 1.008,049 

N.A.V. al 
30/06/2023 

77.813.728 77.135,804 1.008,789 8.131.429 8.000 1.016,429 

N.A.V. al 
31/12/2023 

78.427.322 77.135,804 1.016,743 8.218.108 8.000 1.027,263 

N.A.V. al 
30/06/2024 

81.848.979,17 77.135,804 1.061,102 8.599.295,44 8.000 1.074,912 
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Elenco analitico degli strumenti finanziari, divers i da partecipazioni, detenuti dal Fondo: 
 

 
TITOLO 

 
Quantità 

 
Prezzo 

 
Cambio 

 
Controvalor

e 

 
% su Totale 

Attività  
ECRA PROGETTO ITALIA 1.614,655 54.932,011 1.000 88.696.246 97,710 

 

PERFORMANCE DEL FONDO 

 

Il fondo ha fatto registrare una performance semestrale di 4.36% per la classe L e 4.64% per la classe I.  
La performance positiva del semestre è riferibile prevalentemente alla rivalutazione, registratesi nel corso  
del primo trimestre, degli investimenti presenti nel portafoglio dei fondi Aksia Capital V e Italian Strategy 
di Riello. Aksia, in particolare, ha rivalutato la partecipazione detenuta nella società Valpizza ed in MIR, 
a seguito della forte crescita dei relativi fatturati. Viceversa, gli asset di Riello Italian Strategy che hanno 
registrato la rivalutazione più significativa sono stati Foodness e EP Elevatori Piemontesi. 
Particolarmente importante è stata poi la rivalutazione, realizzatasi nel corso del secondo trimestre, degli 
investimenti presenti nel portafoglio di NB Aurora Co-Investment Fund II. Le rivalutazioni, in questo caso, 
sono conseguenti alla ricezione della prima valutazione al fair value degli asset in portafoglio. In 
particolare, grazie a performance positive sia in termini di ricavi che di ebitda, PHSE, Veneta Cucine e 
Rino Mastrotto hanno registrato importanti rivalutazioni. Il fondo, in questione, ha inoltre effettuato 2 exit 
riferibili alla cessione della partecipazione in Dierre Group per c. € 22 con un multiplo rispetto alla 
valutazione di entrata pari a 1,3x ed a quella in Club del Sole Fondo per c. € 35 mln con parziale 
reinvestimento, registrando un TVPI pari a 1,8x. 
 
 
CRITERI DI VALUTAZIONE 
 
I principi contabili utilizzati dalla Società di Gestione nella predisposizione della Relazione di Gestione 
del Fondo sono conformi ai criteri di valutazione fissati dalla Banca d’Italia. 
 
Tali principi sono di seguito descritti: 
 
  
Strumenti finanziari non quotati 
 
Le parti di OICR sono iscritte a bilancio al prezzo di acquisto e valorizzate in base al valore di quota 
desunto dall’ultima Relazione approvata e disponibile, eventualmente rettificato o rivalutato per 
tenere conto: 
- dei prezzi di mercato, nel caso in cui le parti in questione siano ammesse alla negoziazione su un 
mercato regolamentato; 
- nel caso di OICR di tipo chiuso, di eventuali elementi oggettivi di valutazione relativi a fatti verificatisi 
dopo la determinazione dell’ultimo valore reso noto al pubblico (es. sottoscrizioni e rimborsi). 
 
 
Altre attività 
 
I ratei e i risconti sono contabilizzati in base al criterio della competenza temporale. 
Le altre attività e i crediti sono valutati in base al presumibile valore di realizzo. 
 
 
Altre passività 
 
I ratei e i risconti passivi sono contabilizzati in base al criterio della competenza temporale. 
Le altre passività sono iscritte al loro valore nominale, rappresentativo del valore di presumibile 
estinzione. 
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Costi e Ricavi 
 
I costi e i ricavi sono contabilizzati secondo il principio della competenza economica e dell’inerenza 
all’attività del Fondo, coerentemente con quanto disciplinato dal Regolamento del Fondo 
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RELAZIONE SEMESTRALE DEL FONDO MEDIOUM PRIVATE MARK ETS ITALIA 
AL 30 GIUGNO 2024  

 
 
 
 
 
SITUAZIONE PATRIMONIALE  
 
 
 
 

      ATTIVITA' Situazione al 
30/06/2024 

  Situazione al 
31/12/2023 

 

  Valore 
complessivo 

In 
percentuale 
dell'attivo  

Valore 
complessivo 

In percentuale 
dell'attivo 

          
          
 A.  STRUMENTI FINANZIARI  90.140.663  99,30  85.826.521  98,70 
          
 Strumenti finanziari non quotati 88.696.246 97,71 84.376.408 97,03 
     A1.    Partecipazioni di controllo         
     A2.    Partecipazioni non di controllo         
     A3.    Altri titoli di capitale         
     A4.    Titoli di debito         
     A5.    Parti di O.I.C.R. 88.696.246 97,71 84.376.408 97,03 
          
 Strumenti finanziari quotati 1.444.417 1,59 1.450.113 1,67 
     A6.    Titoli di capitale         
     A7.    Titoli di debito 1.444.417 1,59 1.450.113 1,67 
     A8.    Parti di O.I.C.R.         
          
 Strumenti finanziari derivati         
     A9.    Margini presso organismi di 
compensazione e garanzia 

        

     A10.   Opzioni, premi o altri strumenti 
finanziari derivati quotati 

        

     A11.   Opzioni, premi o altri strumenti 
finanziari derivati non quotati 

        

            
 B.  IMMOBILI E DIRITTI REALI 
IMMOBILIARI  

        

     B1.    Immobili dati in locazione         
     B2.    Immobili dati in locazione 
finanziaria 

        

     B3.    Altri immobili         
     B4.    Diritti reali immobiliari         
          
 C.  CREDITI         
     C1.    Crediti acquistati per operaz. di 
cartolarizzazione 

        

     C2.    Altri         
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 D.  DEPOSITI BANCARI          
     D1.    A vista         
     D2.    Altri         
          
 E.  ALTRI BENI          
          
 F.  POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA'  598.252 0,66 1.123.791 1,29 
     F1.     Liquidità disponibile 598.252 0,66 1.123.791 1,29 
     F2. Liquidità da ricevere per operazioni 
da regolare 

        

     F3. Liquidità impegnata per operazioni 
da regolare 

        

          
 G.  ALTRE ATTIVITA'  36.419 0,04 7.152 0,01 
     G1. Crediti per p.c.t. attivi e operazioni 
assimilate 

        

     G2.    Ratei e risconti attivi 35.183 0,04 7.152 0,01 
     G3.    Risparmio di imposta         
     G4.    Altre 1.236       
          
 TOTALE ATTIVITA'  90.775.334 100,00 86.957.464 100,00 

 
      PASSIVITA' E NETTO Situazione al 

30/06/2024 
  Situazione al 

31/12/2023 
 

          
          
          
  H. FINANZIAMENTI RICEVUTI         
     H1.    Finanziamenti ipotecari         
     H2.    Pronti contro termine passivi e 
operazioni 

        

              assimilate         
     H3.    Altri         
          
  I. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI         
     I1.    Opzioni, premi o altri strumenti 
finanziari 

        

            derivati quotati         
     I2.    Opzioni, premi o altri strumenti 
finanziari 

        

            derivati non quotati         
          
  L. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI         
     L1.    Proventi da distribuire         
     L2.    Altri debiti verso i partecipanti         
          
  M. ALTRE PASSIVITA' 327.059   312.034   
     M1.    Provvigioni ed oneri maturati e 
non liquidati 

285.433
  

  284.232
  

  

     M2.    Debiti di imposta         
     M3.    Ratei e risconti passivi      
     M4.    Altre 41.626   27.802   
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 TOTALE PASSIVITA'  327.059   312.034   
          
          
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL 
FONDO 

 90.448.275
  

 
 86.645.430
  

 

          
          
 VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL 
FONDO QUOTE CLASSE "L"  

81.848.979
  

  78.427.322
  

  

          
          
 Numero delle quote in circolazione 
quote Classe "L"  

77.135,804   77.135,804   

          
          
 Valore unitario delle quote Classe "L" 1.061,102    1.016,743

  
  

          
 Rimborsi o proventi distribuiti per 
quota  

        

          

 VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL 
FONDO QUOTE CLASSE "I"  

8.599.295
  

  8.218.108    

          
          
 Numero delle quote in circolazione 
quote Classe "I"  

8.000,000 
 

8.000,000 
 

          
          
 Valore unitario delle quote Classe "I" 1.074,912   1.027,263    
          
 Rimborsi o proventi distribuiti per 
quota  

        

     

 
 

 
 
 

MEDIOLANUM GESTIONE FONDI SGR p.A. 
 

F.to Lucio De Gasperis 


