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PIR ALTERNATIVI COME
SCEGLIERE QUELLI GIUSTI

[EHEII Le sgr stanno cominciando a lanciare i fondi chiusi di tipo Eltif introdotti
in Italia dal decreto Rilancio lo scorso maggio. Da Anthilia ad Anima, da Kairos
fino a Pramerica: le caratteristiche dei primi prodotti retail disponibili sul mercato

I pionieri dei Pir Alternativi

RISPARMIO

di Paola Valentini

1 mercato italiano del ri-

sparmio gestito si prepara

ad accogliere la rivoluzio-

ne dei fondi Pir alternativi,

comparti destinati al retail
che investono sulle pmi italia-
ne anche non quotate e che si
collocano a meta strada tra i
tradizionali fondi comuni aper-
ti Pir, specializzati sulle aziende
di Piazza Affari, e 1 piu sofistica-
ti fondi chiusi di private equity
o venture capitale, che guarda-
no principalmente alle aziende
non quotate e presentano una
soglia minima di accesso di di-
verse decine di migliaia di euro.
La novita, fortemente voluta da
Assogestioni, introdurra con-
notati di maggiore democrazia
in un mondo, quello degli alter-
nativi, che finora si e rivolto,
promettendo rendimenti piu
elevati, agli investitori dotati di
ampie disponibilita. «Il proces-
80 di democratizzazione degli
alternativi che sta emergendo
nel mercato italiano & positivo
perché in un contesto di tas-
si ai minimi permette di offrire
prodotti con rendimenti attesi
interessanti rispetto ai prodotti
tradizionali», spiega Massimo
Mazzini, responsabile della di-
rezione marketing e sviluppo
commerciale di Eurizon Capital
Sgr. Questa maggiore popolarita
prevista perinuovi alternativi va
perd gestita per evitare che I'in-
vestitore faccia scelte non adatte,
perché un portafoglio shilanciato
verso asset non quotati, e quin-
di potenzialmente piu redditizi,
@ nel contempo pit rischioso. Di
qui la I'importanza della consu-
lenza finanziaria nell'indirizzare
il risparmio. «I Pir alternativi so-
no fondi chiusi, aspetto di cui il
cliente, nella valutazione del
suo profilo di adeguatezza, deve
avere piena consapevolezza nel
rispetto del principio di diversifi-
cazione, Ne risulta I'importanza
del ruolo dei consulenti che van-
no adeguatamente formati in
modo che possano dare un'infor-
mativa chiara al cliente finale, il
quale deve inserire questi fondi
in portafoglio in modo adeguato»,

aggiunge Mazzini. Ma andiamo
per ordine.

I Pir alternativi sono stati
introdotti a maggio dal decreto
Rilancio possono assumere va-
rie forme: Eltif, fondi di private
equity, fondi di debito. Sono gli
Eltif a rappresentare piu di tut-
ti I'evoluzione dei Pir legati ai
fondi comuni aperti, strumenti
creati nel 2017, che hanno avu-
to un boom di raccolta grazie
all’esenzione fiscale dei rendi-
menti. Non a caso le prime sgr

che hanno debuttato questa
estate sul mercato dei Pir al-
ternativi hanno scelto la forma
di Eltif, veicoli varati nell'apri-
le 2015 dall'Ue per far arrivare
i capitali a pmi quotate ma so-
prattutto, e questa la grande
differenza rispetto ai Pir tradi-
zionali, non quotate. LTtalia ha
recepito la legge europea sugli
Eltif nel 2018, ma quest’anno
ha aggiunto una parte specifica
cheriguarda la fiscalita agevola-
ta regolata attraverso lalegge 77
del 17 luglio 2020 che ha conver-
tito il decreto Rilancio. I1 Paese
quindi, come avvenuto in altre
occasioni nel campo dell’asset
management, si & portato avan-
ti rispetto all'Europa, dove solo
ora sl inizia a discutere di possi-
bili soluzioni che diano slancio
agli Eltif, che di fatto non sono
ancora decollati. In questo senso
I'esperimento italiano sara guar-
dato con molta attenzione dalla
Commissione Europea che ¢ ap-
pena tornata alla carica sulla
Capital Markets Union redi-
gendo un nuovo piano di azione
per facilitare l'accesso delle pmi
al mercato dei capitali. Nel do-
cumento si sottolinea che sono
davvero pochi gli Eltif lanciati
finora, per cui sono allo studio
nuovi incentivi per l'utilizzo del-
lo strumento.

Incentivo che I'ltalia ha in-
trodotto appunto a maggio
lanciando 1 Pir alternativi sul
modello dei Pir ordinari, che
dalla loro introduzione hanno
ottenuto 15 miliardi di raccol-
ta (anche se nel 2019 i flussi si

sono fermati per via di modifi-
che normative, ora stralciate).
La detassazione del rendimenti

@ prevista se 1 Pir sono detenu-
ti per 5 anni ed & rispettato il
vincolo di investire in aziende
italiane. Lo spirito dei Pir ordi-
nari é d’altra parte in linea con
quello dei Pir alternativi: T'obiet-
tivo e far arrivare il risparmio
privato alle imprese, soprattut-
to alle pmi che rappresentano il
99% delle aziende in Italia. «Pir
ordinari e alternativi sono coe-
renti con i principi della Capital
Markets Union, l'iniziativa
dell'Ue che prevede lo sviluppo
di forme di sostegno alle pmi sot-
to forma sia di finanziamenti sia
di capitale di rischio», commen-
ta Mazzini. «E I'Italia su questo
fronte, anche grazie al lavoro di
Assogestioni, e stato un Paese
virtuoso nell'interpretazione di
tali principi».

I Pir alternativi sono fondi che,
seppur con soglie di investimen-
to piu alte (10 mila euro per gli
Eltif) e differenti vincoli di inve-
stimento, hanno in comune con i
Pir tradizionali 'esenzione fisca-
le dei rendimenti se conservati
in portafoglio per almeno 5 an-
ni. Limporto massimo che puo
avere il beneficio fiscale ¢ 30
mila euro I'anno per i Pir tradi-
zionali per un totale di 150 mila
euro, rispetto ai 300 mila euro e
1,5 milioni per i Pir alternativi.
Un’altra differenza é la natura
di fondi chiusi dei Pir alternativi,
in base alla quale un investitore
puo riscattare solo alla scadenza
del fondo, fissata dopo in genere
7-10 anni, La valutazione della
bonta dell'investimento si potra
fare dunque alla fine del ciclo
dei vita del fondo, mentre nei
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comparti aperti tradizionali la
quotazione quotidiana consente
di uscire in qualsiasi momento
e di avere sempre rendimenti
aggiornati. La struttura chiusa
del prodotto e adatta a dirottare
il risparmio verso societa, come
le pmi, caratterizzate da minore
liquidita (o addirittura illiquide
se non quotate). Al contrario, i
fondi Pir tradizionali hanno una
quotazione giornaliera e quindi
sono strumenti piti consoni a un
investimento in quotate, D'altra

parte le sgr apprezza-
no il limite ai rimborsi
per via della possibilita
di stabilizzare i flussi.
Non a caso a poco pit
di quattro mesi dal va-
ro del decreto Rilancio
sono gia quasi una deci-
na le societa che hanno
lanciato o stanno per
lanciare Eltif made in
Italy.

RISPARMIO

Ad esempio, Anthilia sta prepa-
rando un fondo Eltif (Economia
Reale Italia) bilanciato: il 50% e
dedicato al private debt e il 50%
all’azionario small cap Italia,
sempre con una capitalizzazio-
ne di mercato sotto 1 500 mila
euro, come prevede la normativa
europea. «Siamo in fase autoriz-
zativa e contiamo di partire tra
fine 2020 e inizio 2021», dice
Daniele Colantonio, partner e
business & product development
di Anthilia. «Si tratta di un fon-
do diverso dal private equity e
funziona come un bond: prevede
cedole periodiche e restituzione
del capitale dal sesto anno», Ha
una durata di 7 anni e soglie di
investimento minime che, a se-
conda delle classi, vanno dai 15
mila a 30 mila euro, rendendolo
«un prodotto adatto a un pubbli-
co ampio», prosegue Colantonio.
Anche Anima prevede di avviare
entro fine anno un Eltifallineato
alla normativa dei Pir alternati-
vi. «I1 fondo, con un portafoglio
bilanciato, sara destinato prin-
cipalmente a investitori private
e costituira il primo elemen-
to nell'ambito di un pitt ampio
progetto di sviluppo di soluzio-
ni di investimento su asset class
alternative», afferma Pierluigi
Giverso, vicedirettore gene-
rale di Anima Sgr. Invece il
Renaissance Eltif appena lan-
ciato da Kairos investira il 25%
della porzione di portafoglio non
quotata in obbligazioni conver-
tibili o con warrant, club deal,
pre-ipo e private equity, com-
patibilmente con la durata del
fondo (6 anni). Uimporto mini-
mo di sottoscrizione & 30 mila
euro. Dal canto suo in agosto
Pramerica sgr ha avviato Iter
Eltif, focalizzato sulle infra-

strutture italiane e gestito con
la consulenza di Iter Capital
Partners, societa fondata da
Vito Gamberale e da Mauro
Maia. Ha una durata di 80 anni
e un’ipotesi di rendimento pari
al 10-12% annuo. Cantieri aper-
ti anche in Banca Mediolanum:
«Abbiamo partecipato al suc-
cesso dei Pir ordinari e stiamo
lavorando a soluzioni che per-
mettano ai clienti di combinare
ivantaggi dei private asset e dei
Pir alternativi». In prima linea
c¢'e pure Eurizon, pioniere nel-
lo sviluppo dei Pir tradizionali
e degli Eltif. La sgr del gruppo
Intesa Sanpaolo e all'opera su
due fronti: un Eltif, gestito da
un team azionario Italia inter-
no alla societa e che dovrebbe
essere pronto a inizio 2021, e
un fondo alternativo non riser-
vato della controllata Eurizon
Capital Real Asset. (riproduzio-
ne riservata)

IL CONFRONTO TRA PIR ORDINARI E PIR ALTERNATIVI

Pir alternativi

Fondi chiusi come EItf, fondi di private

Pir ordinari

Mascta
Fondi comuni aperti

Private

Tipologia
ini fondi di im debt e fondi di crediti
Clientela Retail
e

Massimo investibile all'anno™ 30 mila euro

Vincoli di investimento Almeno il 70% in strumenti fin. di
societa Ue*** di cui min. il 25% del 70%
in societa non Ftse Mib e min. il 5%
del 70% non Ftse Mib e non Mid Cap.
Il restante 30% & libero

Almenoil
societa Ue***§ non Ftse Mib e Mid Cap
e in prestiti erogati a queste societa

0 in loro crediti
Il restante 30% & libero

Liquidita dello strumento "~ lliquido: fino al 100% in titoli illiquidi
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Finalita —_Finanziamento alle imprese taliane Finanziamento alle pmi itaiane
* Se si mantiene linvestimento per almeno cinque anni, ** Per avere I'agevolazione fiscale, *** Con stabile organizzazione in Italia
§ Se quotate devono avere una capitalizzazione di mercato sotto i 500 milioni di euro, ° Importo previsto per investitori retail con
patrimonio finanziario fino a 500 mila euro. Previsto anche un limite di investimento pari al 10% del patrimonio
** Salvo presenza di finestre di rimborso anticipate Fonte: Elaborazione MF-Milano Finanza

| PRIMI ELTIF SUL MERCATO

Societa Nome Lancio

Soglia minima

Amun Eil Leveraged 11 mila/100 mila euro

Loans Europ
Eltif lanciati dopo il varo della normativa italiana sui Pir alternativi (Decreto Rilancio del 19 maggio 2020)

__ HiAigebris talia EIfif  _ giugno2020
Az Eltif Ophelia luglio 2020 10 mila euro

Iter Elif agosto 2020 25 mila euro
_ settembre2020

entro fine anno nd**
_trafine 2020 e inizio 2021

1° trimestre 2021 30 mila euro***

* Il gruppo ha siglato un accordo di distribuzione a gennaio 2020 per questo Eliif con Cassa Lombarda e Bnl Bnp Paribas P.B. e W.M.
** Prevista anche una soglia minima di 250 mila euro per investitori istutuzionali

Fonte: Elaborazione MF-Milano Finanza

*** In via di definizi

GRAFICA NEMLAND FINANZA

L’EVOLUZIONE NORMATIVA DEI PIR

_ BN
— LEGGE DI BILANCIO 2017 INTRODUCE | PIR Grande successo
COME FORMA DI INVESTIMENTO ey
I anni paria 15mid €
LEGGE DI BILANCIO 2019 IMPONE NUOVI LIMITI Fonal
2019 Al PIR CHE CREANO PROBLEMI DI GESTIONE SoRocane i dok

| vincoli minimi di investimento sull'Aim e sul venture capital dal PIR imposti
nella Legge di Bilancio del 2019 hanno «bloccato» I'apertura di nuovi PIR
dal 1° gennaio 2019, in quanto l'inserimento di tali asset illiquidi nel
portafoglio dei fondi poteva creare problemi di gestione.

LEGGE DI BILANCIO 2020 RICONFIGURA | LIMITI DEL 2019  Ripartenza del
) S ; T : mercato del PIR
L'entrata in vigore del DL Fiscale collegato alla legge di Bilancio per il 2020
rimuove ufficialmente le limitazioni ai Piani Individuali di Risparmio
introdotte nel 2019. E stato, inoltre, previsto che Casse e Fondi Pensione
potranno investire in pili di un piano.
DECRETO LEGGE «RILANCIO» PIR alternativi

Nascono i Pir alternativi: prodotti, con soglie di investimento piu elevate e
differenti vincoli di investimento rispetto ai PIR tradizionali, dedicati a una

clientela di segmento pil alto

GRAFICA MF-MILAND FINANZA



