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[ Pir si possono
e sidevono
sbloccare

di Christian Martino

iazza Affari e salita del 20% da
P inizio anno. L’indice delle
small cap di Milano del 17% e
I’Aim del 5%. Si tratta di un rimbalzo
che, secondo gli addetti ai lavori,
avrebbe potuto essere ancor pili con-
sistentesetragliacquirenticifossero
stati,comenel 2017enel 2018, i fondi
Pir. [ Piani individuali di risparmio
sono stati uno strumento che, grazie
al beneficio fiscale che offrono, ha
permesso ai fondi di raccogliere in
due anni circa 15 miliardi di euro, a
oltresoomilarisparmiatoridi affac-
ciarsiperlaprimavoltaalmondodel
risparmio gestitoealle Pmidiaverea
disposizione per crescere un terzo
delle risorse raccolte dai fondi.
Agennaioperolaraccoltadeifon-
diPirsiebloccatainattesadeidecreti
attuativi necessari a chiarire alcune
tecnicalita delle nuove norme volute
dal Governo. Le regole sui Pir sono
state infatti riviste con il lodevole
obiettivodivincolare maggiormente
i benefici fiscali previsti per i rispar-
miatori al supporto all’'economia re-
ale. L'onorevole Giulio Centemero,
relatore dell’'emendamento sui nuo-
viPir,al Sole 24 Ore ha dichiarato che
i vecchi Pir hanno generato soprat-
tutto trading sul mercato secondario
e non hanno smosso grandi investi-
menti sulle small cap. L’intento delle
nuove regole e quello di sostenere
maggiormente le societa piu piccole,
spingendo gli investimenti sul mer-
cato primario in modo da portare di-
rettamente denaro nelle casse delle
aziende. In pil c’e I'obiettivo di pro-
muovereilventure capital,cheinlIta-
lia &€ un mercato ancora poco svilup-
pato rispetto ad altri Paesi.
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DALLA PRIMA

I Pir si possono
sbloccare

B Lanuovanormahacosiprevistochei
fondi Pir dal 2019 debbano investire al-
meno il 3,5% dell’attivo in strumenti fi-
nanziariemessidaPmie almenoil3,5%
dell'attivo in quote o azioni di fondi di
venture capital che investono prevalen-
temente in Pmi non quotate.

Per Luigide Bellis, di Equita Sim, 'at-
tenzione del Governo a Pmi e venture
capital & nobile, mala riforma sui Pir ha
introdottodeglielementidicomplessita
che non possono essere gestifi dai clas-
sicifondi“aperti”,anche perle caratteri-
stiche di liquidabilita richiesta. Servono
investitori “ad hoc” e agevolazioni per
strumentispecializzatiin cuisipossain-
vestire nella piena consapevolezzadella
loro intrinseca illiquidita. Gli Eltif, in
questo senso, sono la strada migliore.
Dall'Aifi ricordano che per quanto attie-
neallacompatibilitatraPirefondichiusi
diventure capital esiste un mercato po-
tenziale, in cui gli stessi Pir possono in-
vestire, Secondo un primo censimento
siparladigzs milionidieurochefinireb-
beroall'economiareale.

Tlvincolodellaliquidabilita potrebbe
essere facilmente superato attraverso
l'attivazione di un mercato secondario
auspicabilmente animatoanchedalna-
scente fondonazionale perl'innovazio-
ne tecnologica. [noltre ci sono altrisog-
gettichepotrebberofarpartedellaparti-
ta. Come sottolinea Antonella Massari,
segretario generale Aipb, 'associazione
delprivatebankinghaapertoundialogo
conConsob per concorrere aindividua-
remisure che possano favorirel'accesso
degli investitori Private a strumenti
adatti al finanziamento dell’economia
reale comeinuovi Pir, gliEltif ei fondi di
Investimento Alternativi (Fia) di tipo
chiuso che investono in imprese italia-
ne. Anche la porta aperta dal Governo
conl'Innovation Act puo essere una so-
luzione, avendo previsto nuove misure
afavoredelle Pminonquotate eaziende
innovative. Le soluzioni cisono gia.

Selalegge cosicomeescrittavacam-
biata,alloranonsiperdaaltro tempoesi
cambi. I decreti attuativi non possono
andare “oltre” 1a legge, hanno un‘altra
funzione. Ma oggi ¢’é una convergenza
d'interesse da parte di tutti i soggetti
coinvolti affinché si possa sbloccare
questa impasse. Riaprire rapidamente
gliinvestimentia fiscalitaagevolataafa-
vore delle Pmivaabeneficio dell’econo-
mia del nostro Paese e dei suoi rispar-
miatori. —Ch. Ma.
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