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Introdotti in Italia con la Legge di bilancio 2017, i Piani individuali di risparmio (Pir) sembrano
avere avuto una calda accoglienza da parte di diversi intermediari bancari che, fin dai primi
mesi dell’anno, si stanno adoperando per implementarli e proporli alla clientela. | Pir rappre-
sentano sicuramente un interessante arricchimento nel panorama finanziario italiano, anche per
i vantaggi fiscali a essi collegati. Le potenzialita di sviluppo del mercato dei Pir (anche alla luce
delle esperienze straniere finora confrontabili) e le ricadute che esso potrebbe avere sulla cre-
scita delle Pmi domestiche ossia, in definitiva, sul raggiungimento degli obiettivi di crescita in-
dicati dal legislatore stesso sono ancora invece oggetto di studio e dibattito. Per P’investitore
finale, la varieta di caratteristiche in termini di asset allocation e di costi renderebbe auspica-
bile una maggiore trasparenza in merito alle scelte gestionali perseguite.

The Individual Savings Accounts (Pir) have been introduced in Italy via the 2017 Government budget Law (Legge di
Bilancio 201 7). Since their announcement, Pir have received a warm welcome by Italian financial intermediaries that
are trying their best to spread such new product among investors. Much is known on their fiscal advantages. However,
some considerations about their impact for the growth of Italian Smes — as desired by the policy maker — are still
needed. Our paper offers some general insights about this topic and provides, as well, a brief summary of the key

characteristics of the existing Pirs.

l.Introduzione

Contrariamente a quanto avvenuto in passato per innova-
zioni finanziarie introdotte per legge e poi mai applicate
nella pratica (si pensi al prestito vitalizio ipotecario)', i Pir
(Piani Individuali di Risparmio, o Piani di risparmio a
lungo termine), costituiti prevalentemente sotto forma di
fondi comuni di investimento adattati alle regole della
nuova normativa, stanno invece rapidamente diventando
una nuova realtd nel mercato italiano.Tant’é che le caratte-
ristiche tecniche essenziali di questi nuovi piani di investi-
mento sono ormai abbastanza note agli operatori del
settore, e lo stanno diventando vieppiu anche agli investitori
finali visto il tam-tam di informazione e iniziative commer-
ciali promosse da numerosi intermediari nei primi mesi del-
I’anno.

11 Pir si sostanzia in un contenitore fiscale che puo prendere

I Al riguardo si veda Crespi e Mascia (2014), Lutilizzo del reverse mortgage nel-
I'ambito del personal financial planning: un'occasione mancata (o ancora da sfrut-
tare) per il mercato italiano?

la forma di un deposito titoli, una gestione patrimoniale,
un contratto assicurativo o un Oicr (Organismo di investi-
mento collettivo del risparmio, cio¢ fondo comune o Sicav)
all'interno del quale i risparmiatori possono collocare di-
versi tipi di strumenti finanziari (prevalentemente azioni e
obbligazioni) rispettando pero determinati vincoli di inve-
stimento. E proprio il rispetto di tali vincoli permette di
avere (solo a persone fisiche) notevoli agevolazioni fiscali, in
quanto dopo 5 anni di detenzione degli strumenti nel Pir
non solo si viene esentati dalle imposte sui redditi diversi
(plusvalenze) e sui redditi di capitale (dividendi e interessi),
ma anche 'imposta sulle successioni viene evitata.

Se si considera poi che 1 Pir sono stati pensati per far con-
fluire maggiori risorse finanziarie alle piccole e medie im-
prese italiane, al fine di rilanciare I'economia domestica,
sembrerebbe fin troppo semplice ipotizzare un radioso fu-

turo per tali veicoli di investimento.
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Tutto bene quindi? Di primo acchito la risposta ¢ si, nel
senso che 1 Pir rappresentano sicuramente un interessante
arricchimento nel panorama finanziario italiano. A nostro
avviso, tuttavia, dopo il facile entusiasmo che ha fatto se-
guito all'introduzione della nuova normativa, occorre eftet-
tuare alcune considerazioni critiche sulle vere potenzialita
de1 Pir quali alternativa credibile al finanziamento bancario
tradizionale, specie per le Pmi: 1 Pir, infatti, possono essere
inquadrati in un pit ampio (e strisciante) processo di disin-
termediazione creditizia, che annovera — tra 1 suoi attori —
veicoli e strumenti quali il peer-to-peer lending, il crowd-
funding, i fondi di private debt. Inoltre, se c¢i poniamo dal
lato dell’investitore finale, non ¢ superfluo sottolineare che
1 Pir offerti dai diversi intermediari, in particolare se costi-
tuiti sotto forma di fondi, potranno presentare caratteristi-
che in termini di asset allocation e di costi notevolmente
differenti: ¢ quindi auspicabile una accresciuta trasparenza e
attenzione in merito alle scelte gestionali perseguite.

II presente articolo ¢ strutturato come segue: nel paragrafo
2 viene presentata una breve disamina della normativa in
essere, con I'intento di sottolinearne alcuni passaggi critici;
nel paragrafo 3 si riportano invece alcune considerazioni
sulle potenzialita di sviluppo del mercato dei Pir, anche alla
luce dell’esperienza francese (paragrafo 4) che appare la piu
similare a quanto potrebbe avvenire in Italia. Infine, nel pa-
ragrafo 5, viene fornita una descrizione dei primi prodotti

gla operativi sul mercato.
2. La normativa: i passaggi critici

Come gia ben evidenziato in Mignarri (2017), 1l Pir ¢ in
definitiva un «contenitore» che permette a persone fisiche
di ottenere interessanti agevolazioni fiscali nel caso in cui
vengano effettuati investimenti in strumenti finanziari
(azioni e obbligazioni prevalentemente)? nel rispetto di pre-
cisi vincoli temporali e di destinazione.

Operativamente, il piano di risparmio a lungo termine si
costituisce con la destinazione di somme o valori® per un
importo non superiore, in ciascun anno solare, a 30.000

euro ed entro un limite complessivo non superiore a

2 Sulle problematiche attinenti a un chiaro refuso che renderebbe i Pir solo
azionari, si veda lo stesso Mignarri.

3 Sinoti che il conferimento di valori nel piano € considerato cessione a titolo
oneroso e l'intermediario applica I'imposta secondo le modalita indicate dalla
norma che disciplina I'opzione per I'applicazione dell'imposta sostitutiva su cia-
scuna plusvalenza o altro reddito diverso realizzato. In altri termini, l'investitore
che volesse inserire nel Pir azioni o obbligazioni gia possedute in regime di ri-
sparmio amministrato subirebbe la tassazione al momento del trasferimento.

150.000 euro. Tali importi devono essere ascrivibili a inve-
stimenti qualificati indicati dalla normativa stessa (vedi
oltre), attraverso 'apertura di un rapporto di custodia o am-
ministrazione o di gestione di portafogli o altro stabile rap-
porto con esercizio dell’opzione per l'applicazione del
regime del risparmio amministrato, o di un contratto di as-
sicurazione sulla vita o di capitalizzazione, avvalendosi di
intermediari abilitati o imprese di assicurazione residenti,
ovvero non residenti operanti nel territorio dello Stato tra-
mite stabile organizzazione o in regime di libera prestazione
di servizi con nomina di un rappresentante fiscale in Italia
scelto tra 1 predetti soggetti. Sono considerati investimenti
qualificati anche le quote o azioni di organismi di investi-
mento collettivo del risparmio (Oicr, cioe fondi e Sicav) re-
sidenti nel territorio dello Stato o in Stati membri
dell’Unione europea o in Stati aderenti all’Accordo sullo
Spazio economico europeo, che investono nel rispetto delle
condizioni indicate.

Gia queste prime specifiche meritano alcune considera-
zioni: la scelta del legislatore di limitare ’'ammontare annuo,
e quello totale, investibili nel Pir, rendono lo strumento si-
curamente appetibile agli investitori retail e affluent, ma
meno alla clientela Hnwis (High net worth individuals) che,
invece, avrebbe potenzialita maggiori e immediate per far
confluire risorse finanziarie nello strumento.

Inoltre, emerge subito che il Pir puo essere fattivamente co-
stituito mediante la creazione di un dossier titoli dedicato o
di una gestione patrimoniale, ovvero tramite un contratto
assicurativo, o ancora attraverso un Oicr. Proprio quest’ul-
tima forma (alla quale faremo di seguito riferimento con la
denominazione «fondo-Pir) appare quella di piu semplice
realizzazione, e sulla quale si sta concentrando la maggio-
ranza degli operatori; la creazione di dossier titoli dedicati
in regime di risparmio amministrato, infatti, richiede agli
intermediari la predisposizione di specifiche procedure con-
tabili per la gestione dell’aspetto fiscale e il monitoraggio
nel corso del tempo del rispetto dei limiti di destinazione
degli investimenti.

I contenitore assicurativo, specie nella forma unit linked,

non dovrebbe invece creare particolari complessita e, a



quanto ci risulta, dovrebbe a breve fare la sua comparsa sul
mercato. Per quanto attiene infine alla gestione patrimo-
niale, visto il limite annuo e totale di investimento potrebbe
invece risultare poco conveniente economicamente sia per
I'intermediario sia per I'investitore.

Lagevolazione fiscale (solo per persone fisiche residenti nel
territorio dello Stato)* connessa al Pir consiste nell’esen-
zione dalla tassazione dei redditi, qualificabili come redditi
di capitale (dividendi e cedole) o come redditi diversi (plu-
svalenze) di natura finanziaria derivanti dagli investimenti
effettuati nel Pir. Sono tuttavia esclusi dall’agevolazione 1
redditi derivanti dal possesso di partecipazioni qualificate® e,
piu in generale, quelli che concorrono a formare il reddito
complessivo dell'investitore. Inoltre, il trasferimento a causa
di morte degli strumenti finanziari detenuti nel piano non
¢ soggetto all'imposta sulle successioni®. Ogni persona fi-
sica non puo essere titolare di piu di un piano e ciascun
piano non puo avere pit di un titolare (non € quindi pos-
sibile la cointestazione).

Pagevolazione fiscale ¢ pero soggetta a vincoli temporali e
di destinazione. Innanzitutto, ¢ previsto che gli strumenti in
cui ¢ investito il piano debbano essere detenuti per almeno
5 anni e, in caso di cessione degli stessi prima dei cinque
anni, i redditi realizzati attraverso la cessione e quelli perce-
piti durante il periodo minimo di investimento del piano
sono soggetti a imposizione secondo le regole ordinarie,
unitamente agli interessi, senza applicazione di sanzioni’. In
caso di rimborso degli strumenti finanziari oggetto di inve-
stimento prima del quinquennio (si pensi ad esempio a una
obbligazione che scade prima dei 5 anni), il controvalore
conseguito deve essere reinvestito in strumenti finanziari
qualificati entro trenta giorni dal rimborso8.

In merito al vincolo temporale sopra evidenziato, occorre
sottolineare che, visto anche il limite annuo investibile, molti
risparmiatori utilizzeranno probabilmente (e giustamente)
il Pir in una logica di piano di accumulo; naturalmente, per
gli investimenti effettuati negli anni successivi al primo,1 5
anni partiranno dalla data effettiva di investimento e, di con-
seguenza, potranno essere smobilizzati in esenzione solo a

partire dal sesto, settimo anno, ecc. La stessa normativa in-
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dica peraltro che in caso di strumenti finanziari apparte-
nenti alla medesima categoria omogenea, si considerano ce-
duti per primi i titoli acquistati per primi e si considera
come costo quello medio ponderato dell’anno di acquisto.
Sempre sul tema temporale, viene precisato che il trasferi-
mento del piano dall’'intermediario o dall'impresa di assicu-
razione presso il quale ¢ stato costituito ad altro
intermediario non rileva ai fini del computo dei cinque
anni. In teoria, dunque, un investitore potrebbe aprire un Pir
sotto forma di dossier titoli presso una banca, e poi girare
I'intero dossier a un’altra banca proseguendo la detenzione
degli strumenti finanziari fino al minimo dei 5 anni. Tutta-
via, la stessa possibilita non sembra al momento essere fatti-
bile (ma si attendono ulteriori delucidazioni, in merito, da
parte della Agenzia delle Entrate) per quanto attiene ai
fondi-Pir: il disinvestimento da un fondo-Pir per accedere a
un altro fondo-Pir prima dei 5 anni minimi, ovvero ove pos-
sibile una operazione di switch, potrebbe far scattare la tas-
sazione?. Se cosi fosse, si creerebbe a nostro avviso una
distorsione di non poco conto: un investitore, infatti, sarebbe
bloccato nel primo fondo-Pir acquistato (con somma gioia
dell'intermediario distributore); e ci si chiede peraltro cosa
succederebbe se, nel corso del tempo, il primo fondo-Pir
non risultasse pit adeguato al profilo di rischio del cliente.
Venendo invece ai limiti di destinazione degli investimenti,
¢ noto che per legge 1 Pir devono essere investiti (in ciascun
anno solare di durata del piano e per almeno i due terzi del-
I'anno stesso) per almeno il 70% del valore complessivo in
strumenti finanziari, anche non negoziati nei mercati rego-
lamentati o nei sistemi multilaterali di negoziazione, emessi
o stipulati con imprese che svolgono attivita diverse da
quella immobiliare, fiscalmente residenti in Italia o in Stati
membri dell’'Unione europea o in Stati aderenti all’ Accordo
sullo spazio economico europeo con stabili organizzazioni
in Italia (rimane da definire meglio cosa si intenda per sta-
bile organizzazione). E fin qui, essendo abbastanza facile
ipotizzare che 1 Pir verranno primariamente implementati
attraverso Oicr, siamo di fronte essenzialmente a fondi azio-
nari, obbligazionari e bilanciati Italia'®.

La normativa stabilisce poi che la predetta quota del 70%

4 Secondo indiscrezioni, la circolare applicativa della Agenzia delle Entrate (non
ancora pubblicata al momento della redazione di questo articolo) dovrebbe
peraltro consentire anche ai minorenni I'apertura di un Pir.

5 Si considerano qualificate le partecipazioni e i diritti o titoli di cui alla lettera
c) del comma | dell'articolo 67 delTuir; tenendo conto anche delle percentuali
di partecipazione o di diritti di voto possedute dai familiari della persona fisica
di cui al comma 5 dell'articolo 5 del medesimo testo unico e delle societa o
enti da loro direttamente o indirettamente controllati.

6 Intuitivamente, tuttavia, 'erede dovrebbe pagare le imposte sui redditi di na-
tura finanziaria nel caso in cui il decesso del proprietario del Pir avwenga prima

dei 5 anni minimi di detenzione.

7 |l relativo versamento deve essere effettuato dai soggetti incaricati entro il
giorno |6 del secondo mese successivo alla cessione. | soggetti incaricati recu-
perano le imposte dovute attraverso adeguati disinvestimenti o chiedendone
la provvista al titolare.

8 Un altro aspetto interessante della normativa attiene alle potenziali minusva-
lenze derivanti dal Pir: Il comma 109 dell'articolo | della legge di bilancio indica
che le minusvalenze, le perdite e i differenziali negativi realizzati mediante ces-
sione a titolo oneroso ovvero rimborso degli strumenti finanziari nei quali € in-
vestito il piano sono deducibili dalle plusvalenze, differenziali positivi o proventi
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deve essere investita per almeno il 30% (equivalente, dun-
que, al 21% dell’intero patrimonio) in strumenti finanziari
di imprese diverse da quelle inserite nell’indice Ftse Mib di
Borsa italiana o in indici equivalenti di altri mercati rego-
lamentati (ad esempio il Dax 30 o il Cac 40). E questa la
vera novita dello strumento (e di converso la giustificazione
alla creazione di una significativa agevolazione fiscale):1’ob-
bligo di investire almeno un 21% in strumenti azionari e
obbligazionari non emessi dalle solite societa large cap (Eni,
Enel, Intesa, ecc.), cosi da favorire lafflusso di risorse alle
Pmi quotate e, in parte, non quotate (per i fondi rimane
comunque un limite di investimento in strumenti non quo-
tati ai sensi della normativa di Banca d’Italia). Infine, le
somme o 1 valori destinati nel piano non possono essere in-
vestiti per una quota superiore al 10% del totale in stru-
menti finanziari di uno stesso emittente o stipulati con la
stessa controparte o con altra societa appartenente al mede-
simo gruppo dell’emittente o della controparte o in depo-
siti e conti correnti.

Il venir meno dei vincoli di destinazione sopra indicati

comporta la parallela decadenza della agevolazione fiscale.
3. Le potenzialita del mercato dei Pir

Ripresa in sintesi la normativa sui Pir, riteniamo a questo
punto opportuno eftettuare alcune valutazioni in merito
alle potenzialita di sviluppo dello strumento in esame e, di
conseguenza, alle ricadute che esso potrebbe avere sulle Pmi
italiane quale fonte alternativa di reperimento di risorse fi-
nanziarie (cosi come auspicato dal legislatore stesso). Par-
tiamo da qualche dato inerente al sistema del credito e agli
investimenti degli italiani.

A settembre 2016, gli impieghi totali delle banche e della
Cassa Depositi e Prestiti (Cdp) nei confronti di residenti
ammontavano a 1.802 miliardi di euro!', di cui 778 a so-
cieta non finanziarie, e 89,82 a famiglie produttrici. Con-
temporaneamente, 1 depositi delle famiglie consumatrici
italiane presso Banche e Cdp ammontavano a: 68 miliardi
di euro quelli con durata prestabilita; 288 miliardi di euro

quelli rimborsabili con preavviso; 561 miliardi di euro quelli

in conto corrente. Si tenga poi presente che l'asset under
management dei fondi comuni di investimento aperti (ov-
vero quelli comunemente acquistati da investitori retail), ha
raggiunto secondo 1 dati di Assogestioni 1 907 miliardi di
euro a gennaio 2017, ovvero il 50% circa degli impieghi
bancari. Come altrove gia evidenziato'?, non sembrereb-
bero quindi mancare risorse da far confluire nei Pir (e in
particolare nei fondi-Pir) per finanziare le Pmi italiane. Oc-
corre perd considerare se le caratteristiche tecniche dei Pir
siano effettivamente adeguate a tale proposito. Per rispon-
dere, dobbiamo allora prendere a riferimento, anche, alcuni
dati sulle Pmi italiane stesse.

E noto che il concetto di Pmi venga comunemente quan-
tificato attraverso la classificazione fornita dalla Commis-
sione europea, secondo cui le grandi imprese sarebbero
quelle con piu di 250 addetti e con fatturato superiore ai 50
milioni di euro o attivo maggiore di 43 milioni di euro;
sotto tali livelli si avrebbero, invece, medie imprese, e a se-
guire piccole imprese (meno di 50 addetti e meno di 10
milioni di euro di fatturato) e, infine, micro imprese (meno
di 10 addetti e meno di 2 milioni di euro di fatturato). In
base al rapporto Cerved Pmi 2016 (dati relativi al 2015),
136.114 societa soddisfano i requisiti di Pmi, tra le quali
112.378 aziende rientrano nella definizione di piccola im-
presa e 23.736 in quella di media impresa. Queste societa,
che rappresentano piu di un quinto (il 22%) delle imprese
che hanno depositato un bilancio valido, hanno offerto oc-
cupazione a circa 3,8 milioni di addetti — di cui oltre due
milioni in aziende di piccole dimensioni. Le Pmi hanno
inoltre generato ricavi pari a 852 miliardi di euro, un valore
aggiunto di 196 miliardi di euro (pari al 12% del Pil) e
hanno contratto debiti finanziari per 240 miliardi di euro.
Da un punto di vista economico e reddituale, 1 dati del rap-
porto Cerved sono incoraggianti nell’evidenziare come il
Roe delle Pmi sia tornato fortemente a crescere dopo la
crisi, attestandosi in media a un livello (8,6%) ben al di sopra
di quello di molte large cap. E anche le informazioni del-
I'Outlook ABI-Cerved sulle nuove softerenze delle imprese
(dati riferiti a gennaio 2017) confermano che il periodo

negativo sembra superato'3.

realizzati nelle successive operazioni poste in essere nellambito del medesimo
piano e sottoposti a tassazione ai sensi dei commi 106 e 107 nello stesso pe-
riodo d'imposta e nei successivi ma non oltre il quarto. Tuttavia, i redditi posi-
tivi indicati nei commi 106 e 107 sarebbero solamente quelli derivanti da
disinvestimenti effettuati in violazione ai vincoli temporali e di destinazione (es-
sendo gli altri esentati proprio dalla stessa legge). Alla chiusura del piano, invece,
le minusvalenze, perdite o differenziali negativi possono essere portati in de-
duzione non oltre il quarto periodo d'imposta successivo a quello del realizzo
dalle plusvalenze, proventi e differenziali positivi realizzati nell'ambito di altro
rapporto con esercizio dell'opzione ai sensi dell'articolo 6 del decreto legisla-

tivo 21 novembre 1997, n.461, intestato allo stesso titolare del piano, ovwero
portati in deduzione ai sensi del comma 5 dell'articolo 68 del testo unico delle
imposte sui redditi, di cui al decreto del Presidente della Repubblica 22 dicem-
bre 1986,n.917. Quindi, solo alla chiusura del Pir potrebbero essere sfruttate
eventuali minusvalenze in altro rapporto. Tuttavia, se si considerano i fondi-Pir,
allora le eventuali minusvalenze sarebbero gia inglobate nella performance del
fondo stesso.

9 Si veda Della Valle (2017).

10 Si noti peraltro che un 30% del patrimonio puo essere liberamente inve-
stito altrove (sempre nei limiti previsti dalla normativa Banca d'ltalia). Tuttavia,



E perd evidente che I'universo investibile dai Pir non & rap-
presentato dal totale delle Pmi italiane: ¢ facile infatti com-
prendere che le piccole e micro imprese, in quanto non
emittenti di strumenti finanziari di tipo mobiliare, non sa-
ranno oggetto di attenzione da parte dei Pir, e dovranno
continuare a rivolgersi al canale bancario tradizionale per
le loro esigenze di finanziamento del capitale circolante e
del capitale fisso'4. Molto meglio, invece, potrebbe andare a
quelle imprese di media dimensione quotate o comunque
in grado di emettere strumenti di debito, ad esempio Mi-
nibond'>. Su queste imprese, infatti, potrebbe piovere una
«manna finanziaria» duratura nel corso del tempo se i Pir
prenderanno veramente piede in Italia.

A questo punto, allora, occorre ragionare su quale sia vera-
mente I'universo delle Pmi investibile dai Pir. Prendendo a
riferimento 1 mercati gestiti da Borsa Italiana spa (cosi come
descritti dalla sintesi mensile al 31 gennaio 2017 fornita
dalla stessa societa di gestione del mercato), tolto il Ftse Mib
(40 titoli), rimangono l'indice Star (Segmento titoli alti re-
quisiti composto da 70 societa), le societa dell’indice Mid
Cap e quelle dell'indice Small Cap (in totale 192 societa
fuori dall’indice principale) e, infine, le 76 societa quotate
all’Aim Italia-Mac (mercati specificamente studiati per pic-
cole imprese). A gennaio 2017, l'intera capitalizzazione di
borsa ammontava a 509 miliardi di euro circa, di cui il
79,6% era riferibile alle componenti del Ftse Mib. Solo 2,96
miliardi erano riferibili all’Aim, e 32,41 miliardi al segmento
Star. Per quanto attiene ai titoli obbligazionari, invece, 254
sono 1 titoli non governativi quotati sul Mot, mentre sul-
I’Extramot se ne contano 1.071. Qualche altro titolo lo si
puo trovare sull’ EuroTlx, mercato gestito da EuroTlx sim.
Per i Minibond, in particolare, 'intero mercato valeva a fine
2015 circa 5 miliardi secondo quanto riportato dall’Osser-
vatorio del Politecnico di Milano.

I dati sopra indicati fanno supporre che, almeno inizial-
mente, le scelte di investimento dei fondi Pir (per quanto at-
tiene alla quota del 21% da investire in strumenti diversi da
quelli emessi da societa del Ftse Mib) saranno per lo piu
obbligate, vista la scarsita di «carta» acquistabile e la poca li-

quidita della stessa. Certamente, il chiaro intento della nor-

Credito | 65

mativa ¢ quello di stimolare la domanda e, di conseguenza,
di favorire I'offerta (incremento di medie imprese quotate
che emettono titoli azionari e obbligazionari). Ma, al mo-
mento, chi prima arriva meglio alloggia, nel senso che 1
primi Pir che partiranno avranno la possibilita di scegliere
piu razionalmente dove andare a investire (e a quali prezzi);
chi arrivera dopo potrebbe trovarsi in difficolta e dover at-
tendere che nuove matricole appaiano sul mercato, ovvero
acquistare a prezzi non convenienti pur di arrivare alla so-
glia minima prevista dalla normativa. Non ¢ peraltro secon-
dario ricordare che 1 Pir potrebbero trovarsi in concorrenza
con altri operatori specializzati nell'investimento in medie
imprese italiane, quali i fondi di private equity e private debt
domestici e stranieri.

Infine, ¢ doveroso fare una breve considerazione sulle esi-
genze finanziarie delle Pmi. Per anni, e giustamente, il ter-
mine credit crunch ¢ stato utilizzato per descrivere il
fenomeno di restrizione del credito da parte delle banche
italiane, oberate da una ingente massa di sofferenze in bilan-
cio. I Pir, quindi, sembrerebbero ben rispondere alla neces-
sita di trovare fonti alternative al finanziamento bancario
tradizionale. Tuttavia, le wave semestrali della survey'® pro-
dotta da Bece e Commissione europea — in merito all’ac-
cesso al credito delle imprese — evidenziano una tendenziale
minor preoccupazione delle Pmi europee circa 'accesso ai
finanziamenti quale ostacolo al proprio sviluppo, indicando
invece, come maggiormente restrittivi, altri fattori connessi
al loro business (in particolare, la ricerca di nuovi clienti e
la carenza di forza lavoro specializzata). E sebbene 1 dati a li-
vello di singolo paese mostrino una certa eterogeneita,
anche per le Pmi italiane I'accesso al credito appare divenire
meno problematico col trascorrere del tempo (Mascia,

2017).
4.1l caso francese: un termine di paragone?

I Pir non rappresentano una tipicita italiana: I'idea di con-
cedere ai risparmiatori un vantaggio fiscale sui guadagni
realizzati dai propri investimenti, infatti, nasce in Francia nel

lontano 1992 con la creazione dei cosiddetti Pea (Plan

le somme o valori destinati nel piano non possono comunque essere investiti
in strumenti finanziari emessi o stipulati con soggetti residenti in Stati o terri-
tori diversi da quelli che consentono un adeguato scambio di informazioni.

11 Si veda Bollettino Statistico Banca d'ltalia, IV, 2016.
12 F.Crespi (2017).

13 Ad esempio, il tasso di ingresso in sofferenza dei prestiti alle Pmi, pur es-
sendo superiore a quello delle grandi imprese, ha imboccato un trend al ribasso
dopo il picco del 2014.

14 Sebbene per il finanziamento del capitale circolante si stiano sviluppando

anche in Italia canali alternativi quali il peer to peer lending. Si veda il caso Cre-
dimi (www.credimi.com).

15 In teoria, i Minibond potrebbero essere emessi anche da piccole imprese
con fatturato sopra i 2 milioni e con pit di 10 addetti, ma sembra difficile che
tale potenzialita possa essere sfruttata in maniera diffusa da imprese che non
abbiano una dimensione ben piu consistente dei limiti minimi sopra indicati.

16 Survey on the Access to Finance of Enterprises (Safe).
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d’épargne en actions) e, sebbene con modalita differenti,
viene implementata nel Regno Unito nel 1999 mediante
gli Isa (Individual Savings Accounts).

Dei due schemi summenzionati, il piu indicato quale mag-
giormente affine alla versione italiana ¢ quello francese; la
logica che accomuna i nostri Pir all’analoga variante dei cu-
gini d’Oltralpe ¢ quella secondo cui per godere del benefi-
cio dell’esenzione fiscale occorre evitare, nei primi cinque
anni di vita del piano, di disinvestire le somme versate.Va pe-
raltro osservato che rispetto alla versione originaria del 1992,
nel 2014 la normativa francese ha introdotto un nuovo mo-
dello di Pea ancor piu simile (all’apparenza) al nostro Pir. In-
fatti, con il decreto 283 del 4 marzo 2014, il Governo ha
dato il via alla creazione dei Pea-Pme (Plan d’épargne en
actions destiné au financement des Pme et Eti) con lo scopo
appunto di incanalare il risparmio delle famiglie verso il fi-
nanziamento delle Piccole e medie imprese (Pme, Petite et
Moyenne Entreprise) e delle imprese di dimensione inter-
media (Entreprises de Taille Intermédiaire, Eti). Quest’ultimi
strumenti presentano anch’essi un massimale di investimento
totale che ammonta a 75.000 euro (150.000 euro per una
coppia), mentre non ¢ previsto un limite annuale'?

Per quanto attiene agli investimenti realizzabili dai Pea-
Pme, I'universo delle societa investibili ¢ quello formato da
imprese (anche non quotate) con meno di 5.000 addetti e
meno di 1,5 miliardi di euro di giro di affari o un bilancio
inferiore ai 2 miliardi di euro, avente sede legale nel-
I’Unione europea. I titoli acquistabili sono invece azioni,
quote di societa a responsabilita limitata, alcuni strumenti di
capitale di societa cooperative, quote e azioni di prodotti di
risparmio gestito che investono almeno il 75% in titoli in-
dicati dalla normativa. Si nota subito come, qui, le similarita
dei Pea-Pme con i Pir italiani vadano ad assottigliarsi: il con-
cetto dimensionale di Pmi ¢ infatti ben diverso, e inoltre
non vi ¢ una specifica focalizzazione sulla Francia, in quanto
la sede legale delle societa puo essere anche all’estero (seb-
bene nell’Unione europea). Inoltre, si tratta di strumenti
prevalentemente azionari, mentre la normativa italiana (e
con essa il mercato) rende possibile I'investimento nel com-

parto obbligazionario.

A ormai tre anni dal loro ingresso nel mercato, 1 Pea-Pme
non hanno purtroppo soddisfatto le ambiziose attese del-
Pesecutivo francese. Al momento del loro lancio, infatti, il
Governo prevedeva che tali piani avrebbero potuto cataliz-
zare un ammontare di risorse a favore delle Pmi francesi al-
meno pari a 2 miliardi di euro solo nel primo anno.
Tuttavia, alla fine del terzo trimestre del 2016 le risorse rac-
colte (sebbene in forte crescita rispetto al 2015) erano a ma-
lapena 670 milioni di euro e il numero di piani
complessivamente sottoscritti risultava inferiore alle 60 mila
unita (figura 1).

Tale insuccesso puo essere spiegato da una serie di fattori
che attengono sia alle caratteristiche del prodotto (in parti-
colare), sia alla congiuntura macroeconomica (piu in gene-
rale)'®. In merito alle specifiche tecniche, 1 piani offerti ai
risparmiatori francesi possono essere risultati di poco ap-
peal per almeno due motivazioni: in prima battuta, il fatto
di dover tenere vincolati i propri risparmi per 5 anni, pena
la perdita del beneficio fiscale, puo sicuramente aver inciso
negativamente sulla loro diffusione; in secondo luogo, i Pea-
Pme si distinguono ben poco dai classici Pea, se non per il
fatto che questi ultimi possono investire solamente in
aziende quotate. Le agevolazioni fiscali sono invece identi-
che; proprio per questo, molti risparmiatori tendono per
prima cosa a riempire I'intero plafond del loro Pea prima di

investire in un Pea-Pme.

Figura 1

Lo sviluppo dei Pea-Pme in Francia da fine 2014

oA 70.000

07

s d_fsa.m
7 so - ss T
i —— 50.000
45818 @
L 228 -
8189 _—
04
12993 30,000
03
20000
02
ol 10.000
/] -

W0i4-Q4  2015-Q1  2015-Q2  2015-Q3  I015-Q4  W0I6-QI  016-Q2 201603

W Riscrse raccolte dal Pea-Pme, in millard| di euro (left scale) ——MNumero & Pea-Pme attivati (right scale)

FONTE: BANQUE DE FRANCE

17 Un risparmiatore puo detenere sia un Pea che un Pea-Pme, ma non puo
avere pit di un Pea-Pme. Per i Pea il limite massimo di investimento & 150.000
euro.

18 Con riferimento a quest'ultima, non & da sottovalutare il fatto che la crea-
zione dei Pea-Pme ha sofferto di condizioni di mercato alquanto sfavorevoli:a
pochi mesi dal lancio di tali prodotti, infatti, la Borsa francese ha registrato un
andamento negativo fino al dicembre del 2014, e poi una situazione di volati-
lita per tutto il 2015.



5.1 primi prodotti in rampa di lancio:
caratteristiche tecniche

Un altro aspetto su cui ragionare in merito ai Pir riguarda
'asset allocation degli stessi: la normativa, infatti, non im-
pone vincoli prefissati di investimento in azioni e obbliga-
zioni (nei limiti delle percentuali in investimenti qualificati
sopra indicate). Se si pensa in particolare ai fondi-Pir, essi
potranno piu o meno spingersi verso I’azionario o 1’obbli-
gazionario, o addirittura rientrare nella categoria dei flessi-
bili. Dal lato dell'investitore, a parte 'ovvio vantaggio che
si avra dall’agevolazione fiscale, la bonta dei fondi-Pir di-
pendera allora (come sempre) dalle capacita gestionali delle
case di investimento, dal profilo rendimento/rischio che si
vorra perseguire e, non ultimo, dai costi di gestione che ver-
ranno applicati.

Riteniamo quindi opportuno presentare una prima analisi

delle caratteristiche tecniche dei fondi-Pir a oggi attivi sul

Credito | 67

mercato a nostra conoscenza (12 marzo 2017), costruita a
partire dalle informazioni reperibili sui Kiid dei fondi stessi
e sulle pagine web delle societa prodotto. La tavola 1 ri-
porta un primo quadro di sintesi.

Dalla tavola ¢ facile apprezzare, innanzitutto, come i primi
fondi-Pir spazino dalla categoria azionario a quella flessi-
bile, sebbene sembri prevalere la scelta di utilizzare fondi
bilanciati pitt 0 meno spinti sulle azioni. I profili di rischio
cosi come espressi nel Kiid vanno da 3 a 7.

I fondi possono essere di neo-costituzione, cio¢ apposita-
mente creati per rispettare la normativa Pir (7 casi su 12),
ovvero derivanti da trasformazioni di fondi gia esistenti (5
casi su 12) per 1 quali si ¢ provveduto semplicemente a va-
riare il regolamento al fine di renderlo compliant alle nuove
regole. In quest’ultimo caso siamo di fronte a strumenti per
cui si pud gia apprezzare 'andamento delle performance
nel corso del tempo e le scelte di asset allocation effettuate;

inoltre, ¢ possibile ipotizzare che 1 gestori di questi fondi

Tavola 1
Principali caratteristiche tecniche dei fondi-Pir attivi sul mercato (12 marzo 2017)
Fondo Distrib Profilo
Isin Nome Sgr C.A S.S.%* S.R.% S.C.% C.P. preesi- IStrIB-  rischio
proventi .
stente Kiid
IT0005240210 Zenit Pianeta Italia Zenit sgr Azionario Italia 0.00 4.00 1.80 Si Si No 6
IT0005240251 Zenit obbligazionario Zenit sgr Obbligazionario misto 0.00 3.00 1.30 Si Si No 3
IT0005238966 Pioneer Risparmio Italia (A) Pioneer Bilanciato obbligazionario  2.00 0.00 1.25 Si No No 3
IT0005243776 Pioneer Risparmio Italia (B) Pioneer Bilanciato obbligazionario  0.00 2.10 1.55 No No No 3
IT0000386489 Fondersel Pmi Ersel AM.  Azionario Italia 0.00 0.00 1.84 Si Si No 6
IT0005241655 Eurizon progetto italia 20  Eurizon Bilanciato Obbligazionario  1.50 0.00 1.27 Si No No 3
IT0005241614 Eurizon progetto italia 40  Eurizon Bilanciato 1.50 0.00 1.47 Si No No 4
IT0005241697 Eurizon progetto italia 70  Eurizon Bilanciato azionario 1.50 0.00 1.67 Si No No 5
IT0005238081 Anima Crescita italia Anima Bilanciato Obbligazionario  4.00 0.00 1.46 Si No No 4
IT0005241 10| Arca Economia Reale Arca Bilanciato Obbligazionario  2.00 000  1.42 Si No No 4
Bilanciato ltalia
IT0001019329 Mediolanum Flessibile Mediolanum - 1o sibile 600 000 23l Si Si No 7
(Futuro) ltalia’ sgr
FROOI 1758085 Etf Lyxor Ftse Italia Mid Cap ILnYt"e‘;;aﬂonal Azionario Italia 000 000 050 No Si Si 6
FONTE: NOSTRA ELABORAZIONE
Note: C. A. = classificazione Assogestioni; S.5.= spese di sottoscrizione; S.R. Spese di rimborso; S.C. = spese correnti; C. P = commissione di performance
* Le commissioni di sottoscrizione sono quelle massime applicabili, e potrebbero essere scontate in fase di distribuzione.
** |n merito al Fondo Mediolanum Flessibile (Futuro) ltalia, in data 8 marzo 2017 la societa di gestione, in considerazione della nuova politica di investimento, ha
comunicato di aver variato il nome del fondo da «Mediolanum Flessibile ltalia» a «Mediolanum Flessibile Futuro Italiax.
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Tavola 2

Metodo di calcolo della commissione di performance e benchmark/parametro di riferimento

Nome
del fondo

Assogestioni

Metodo di calcolo della Cp

Benchmark/parametro

Zenit Pianeta
Italia

Azionario Italia

20% dell’overperformance dovuta esclusivamente quando I'incremento per-
centuale del valore della quota sia superiore all'incremento percentuale del
benchmark all'interno dell’orizzonte temporale di riferimento (anno solare |°
gennaio-3| dicembre). Laddove maturata, la commissione € corrisposta annual-
mente a favore della Sgr mediante addebito dell'importo al fondo.

85% Comit Performance R 10/40, 15%
Merril Lynch Constant Maturity 3 months.

Zenit obbliga-  Obbligaziona-  20% dell'incremento percentuale registrato dal valore della quota rispetto al 45% BofA Merrill Lynch Emu Direct Go-
zionario rio misto valore dell’high watermark assoluto. Lhigh watermark assoluto ¢ il valore pitt vernments. 25% BofA Merrill Lynch Emu
elevato registrato dalla quota medesimo nell’arco temporale indicato nel Pro- Corporates Large Cap. 20% BofA Merrill
spetto. Laddove maturata, la commissione € corrisposta mensilmente a favore Lynch Euro Currency Libor 3-month Con-
della Sgr mediante addebito dellimporto al fondo stant Maturity. 0% Ftse Italy All-Share
Pioneer Bilanciati 15% della differenza positiva, maturata nell’anno solare, tra la performance del 25% BofA Merrill Lynch 1-3 anni Euro
Risparmio obbligazionari  Fondo e quella del parametro di riferimento Govt (EGO1);20% Ftse Italia Mid Cap Index
Italia (A) (bloomberg code Itmc index); 55% BofA
Merrill Lynch Euro Large Cap Corporate
(Erl0)
Pioneer Bilanciati Non presente 25% BofA Merrill Lynch 1-3 anni Euro
Risparmio obbligazionari Govt; 20% Ftse Italia Mid Cap Index; 55%
Italia (B) BofA Merrill Lynch Euro Large Cap Cor-

porate

Fondersel Pmi

Azionario Italia

20% dei rendimenti del fondo eccedenti il rendimento del parametro di riferi-
mento

50% Ftse Mib Tr; 50% Ftse Italia Mid Cap Tr

Crescita Italia

obbligazionario

anno solare) (calcolata tenendo conto anche degli eventuali proventi distribuiti
e al netto degli oneri fiscali vigenti e di tutti i costi a eccezione della provvigione
di incentivo) e superiore a quella del parametro di riferimento, rettificata degli
oneri fiscali vigenti nel medesimo periodo, si calcola la differenza fra le due va-
riazioni (overperformance). Loverperformance viene moltiplicata per una ali-
quota pari al 20%.

Eurizon Bilanciato 10% dell'overperformance rispetto al benchmark nell’anno convenzionale (1° 60% BofA Merrill Lynch Italy Corporate |-
progetto obbligazionario aprile-3| marzo di ogni anno) 5 yr Custom Index; 20% Ftse Italia Mid
Italia 20 Cap; 10% Bloomberg Barclays Us Treasury
Bill in euro; 10% Jp Morgan Gbi Global in
euro
Eurizon Bilanciato 10% della differenza maturata nel periodo intercorrente tra il 1° aprile di ogni  50% BofA Merrill Lynch Italy Corporate |-
progetto anno e il 31 marzo dell'anno successivo (“anno convenzionale™) tra I'incre- 5 yr Custom Index; 10% Ftse Mib;20% Ftse
Italia 40 mento percentuale del valore della quota e I'incremento percentuale del valore Italia Mid Cap; 10% JP Morgan Gbi Global
del parametro di riferimento relativi al medesimo periodo in euro; 10% Msci World in euro.
Eurizon Bilanciato 10% della differenza maturata nel periodo intercorrente tra il 1° aprile di ogni  30% BofA Merrill Lynch Italy Corporate |-
progetto azionario anno e il 31 marzo dell’anno successivo («anno convenzionaley) tra l'incre- 5 yr Custom Index; 30% Ftse Mib; 20% Ftse
Italia 70 mento percentuale del valore della quota e I'incremento percentuale del valore Italia Mid Cap; 20% Msci World in euro.
del parametro di riferimento relativi al medesimo periodo
Anima Bilanciato Se la performance del Fondo ¢ positiva nel periodo di riferimento (da inizio 15% Msci Italy Small Cap (Gross Total Re-

turn — Euro); 7% Ftse MiB (Gross Total Re-
turn — Euro), 8% Msci World (Net Total
Return — Euro); 50% BofA Merrill Lynch
Italy Large Cap Corporate Custom Index
(Gross Total Return — Euro); 15% JP Mor-
gan GBI Global (Gross Total Return —
Euro); 5% BofA Merrill Lynch Euro Trea-
sury Bill (Gross Total Return — Euro).

Arca Economia
Reale
Bilanciato lItalia

Bilanciato
obbligazionario

20% della differenza tra il rendimento del Fondo nel periodo di riferimento e
il rendimento del parametro di riferimento. La provvigione si applica solo se,
nell’anno considerato, il rendimento del fondo € positivo e superiore al para-
metro di riferimento

20% BofAmi Euro Treasury Bill, 50% Bo-
fAml Sen It Corp Ex Re 5%ConstCust Eur,
30% Ftse Italia MidCap Tr Eur

Mediolanum
Flessibile
(Futuro) ltalia

Flessibili

20% del differenziale di rendimento del Fondo rispetto all’obiettivo di rendi-
mento indicato nel Regolamento del Fondo, qualora la variazione percentuale
del valore unitario della quota, rispetto all’'ultimo giorno dell’anno solare pre-
cedente, risulti positiva e sia superiore alla variazione percentuale dell’obiettivo
di rendimento considerando il valore complessivo del fondo al netto di tutti i
costi, a eccezione della provvigione di incentivo stessa. Il limite percentuale
massimo di addebito della performance & pari al 200% della provvigione di ge-
stione.

50% Msci Italy Total Return in euro, 50% JP
Morgan Cash Index Euro Currency |
month

Etf Lyxor Ftse
Italia Mid Cap

Azionario Italia

Non presente

Ftse Italia Mid Cap

FONTE: NOSTRA ELABORAZIONE




abbiamo acquisito una maggiore expertise nell’'investimento
in piccole e medie imprese. Interessante, infine, la presenza
di un Etf che replica un indice di societa Mid Cap italiane.
Per quanto attiene ai costi — tema che ha costituito oggetto
di dibattito fin dall’inizio, in quanto si temeva che una ec-
cessiva onerosita avrebbe potuto annacquare il vantaggio fi-
scale — occorre distinguere tra spese correnti (cosl come
indicate net Kiid) e altri costi. Le spese correnti appaiono
tutto sommato in linea con il mercato (con I'ovvia ecce-
zione al ribasso per I'Etf in lista), ma di certo non risultano
particolarmente vantaggiose. Sicuramente le case di inve-
stimento avrebbero potuto fare di meglio per assecondare lo
«sforzo fiscale» del legislatore.

Ma oltre alle spese correnti, non si puod non sottolineare che
le altre commiissioni, di ingresso e di rimborso, appaiono in
alcuni casi eccessive, per quanto € noto che nella prassi esse
possano venire scontate in fase di distribuzione. Inoltre, ¢
da sottolineare la presenza in 10 casi su 12 della commis-
sione di performance che, come noto, ¢ stata spesso oggetto
di critiche in merito alle modalita della sua applicazione.
Proprio per meglio indagare quest’ultimo aspetto, la tavola
2 specifica le modalita di calcolo della commissione di per-
formance (quando presente) e il benchmark o parametro di
riferimento rispetto alla quale viene calcolata.

Come si puo osservare, la commissione di performance
varia da un 10 a un 20% della overperformance rispetto al
benchmark o parametro di riferimento. Si tratta, anche in

questo caso, di percentuali in linea con il mercato; tuttavia,
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si noti che solo in un caso viene applicata la metodologia
high watermark. Inoltre, in alcuni casi la scelta del ben-
chmark o parametro di riferimento risulta, a nostro avviso,

di non facile comprensione immediata per il cliente retail.
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