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Ondata dei Pir 3.0 su tutto il listino Aim
Per le Ipo ¢ atteso un balzo del 30%

FINANZA E IMPRESE

Le simulazioni di IR Top
sugli impatti della riforma
in vigore da quest’anno

Gia nel 2020 sul listino Pmi
inarrivo 231 milioni in pitt
su 126 titoli potenziali target

Lucilla Incorvati

Lindustriadel risparmio gestitosem-
bramuoversiall'unisono per cogliere
le opportunita che arrivano dalla
nuovanormativa suiPianiindividuali
di Risparmio esono numerosiipro-
dottiincollocamento. Abeneficiame
non éperd sololindustririadei fondi
comuni, maanchele piccoleaziende
pronte ad entrare neiradardei fondi.
L'impatto dei Pir 3.0 sulle aziende
quotate dell’Aim potrebbe essere gia
nel2020paria231milionidieurocon
126 titoli potenziali target di investi-
mento dinuovi Pir.Non solo. Neltri-
ennio 2020-2022 si stima che l'au-
mento del numero dell'Ipo (Initial
PubblicOffering) potrebberaggiun-
gereunapercentualedel 30%(medio
annuo)eunincrementodell’afflusso
di capitali e liquidita per lo sviluppo
delleaziendedel +69% (raccoltame-
dia) rispetto al 2019; non ultimo un
ampliamento del flottante medio in
fase di Ipodal 24% del 2019 al 30 per
cento.Sono questele prime evidenze
dell'ultimo studio dedicato al tema

delle risorse dell'azionario vengain-
vestito su titoli non appartenenti
all'indice Ftse Mib, sistima unappor-

La fotografia dei Pir nel 2019

todicapialisullesocetMid/Sall e MW Ve WM o
Capparia 0,6 miliardi nel 2020. «Sulla 2019 2019 2019 2019 2019 2019
base dell'ipotesi di risorserivenienti  [py, 4: ) = = = e 4

dai Pir (3 miliardiint )- spiega 23,56 21,92 34,16 15,60 70,78 .114,95
AnnaLambiase, ceodiIRTop Consul- | Amundi 8,13 24,89 -37,83 -20,10 -187,38  2931,23
ting - abbiamo elaborato una stima | urizon 0,45 -42,50 -6,10 -3430 -23675  2.171,00
dell'impatto su Aim Italia nel 2020,

analizzando I'universo investibile Arca 2,82 -1,90 -8,41 -14,74 -75,07 2.010,67
:tulabasediseivaﬁabﬂi:ute;smddm” |Fideuram 7,86 -17,75 -25,29 -10,23 -102,24 1.408,90
attuale numero di societa quotate, |

relativa capitalizzazione e controva- }p""‘e' ica 1,11 -4,46 -6,99 -4,75 -34,46 388,97
loretotalescambiato negliultimitre  |Lyxor -0,77 9,39 45,58 70,82 18,00 358,09
e € regdinamishel(umero AU B 2,52 -1,26 14,52 -4,26 -12,35 352,30
Ipoeraccoltadalponeltriennio 2017- |

2019, tasso dicrescitaatteso pondera- | Bec 2,15 -0,89 3,99 -0,42 717 337,65
to del controvalore totale 2020 Vs |peytsche Bank 0,20 -150 -3,60 -4,00 20,10 241,10
2019). Lanostrastimasibasasull'at- |

tribuzionediun peso ponderatoalle biliare 1,11 -0,57 2,38 -0,40 -12,22 164,96
variabiliconsiderate, pariao,sperle  |Nef 1,11 -047 -0,10 0,78 -5,32 161,51
variabilistatiche(ititoliattual

presentisullistino)eao,sperlevaria- | SellasSgr 1,45 -1,19 -1,63 -1,03 -7,49 140,15
bilidfngilpiqhe(ch_e@zpﬁmonolew Zenit 0,33 0,10 -0,50 -0,49 -0,51 100,09
tenzialita di crescita del mercato)». Now Millorium 0,65 0,00 1,80 073 156 82,15
L'universoinvestibile Symphonia 0,64 -1,29 -1,43 -0,95 -5,98 60,48
LanormativadeiPirditerzagenera- o e guisse 4,70 112 13,80 -068 15,60 59,06
zione p he:t minima

del17,50%del valore lessivod diob 0,46 -0,15 -0,21 -0,18 -0,85 58,66
gliinvestimentidelPirvengainvesti- [5comen 0,51 -0,09 -0,26 -001 0,82 36,75
toinMid Cape/oSmallCap eunaso- -

gliaminimadel3,50%delvalorecom- | Eurigio 0,04 -0,02 -5,34 0,16 -4,94 19,84
plessivo degli investimenti del Pir | gonsultinvest 0,25 043 -0,30 -0,15 0,39 15,29
venga investito esclusi in

Small Cap. Rel llasoglia | Anthilia 1,46 -0,18 0,22 0,33 0,64 15,17
minimadel 3,5%delvalore comples-  Bg 0,29 1,20 1,60 1,30 8,10 15,00
sivo dell'investimento allocatoesclu-

sivamenteinSmallCap, Funiversoin- Totale 59,33  -108,78 -56,61 -39,61 -724,15 15.243,96

vestibile dei Pir in Italia ¢ formato da

Fonte: O: i0Rirdi Plus24 su dati f

iti dalle societa
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TITOLI TARGET
Sono 126 titoli
potenzialmente
investibili per
Anna Lambiase ,
ceodilrTop
Consulting

258titoli che rappresentano una capi-
+ lessivadi2s,4mi-

liardi. Aim Italia rappresenta il 49%
26% in termini di capitalizzazione).
Seguono le societa MTA Small Cap
(26%del totale societa, 28%in termini
di capitalizzazione).

‘Tenendo conto, invece, della soglia

dall’OsservatorioAimdiIR Top Con-

del 17,5% su societa non ap-
partenenti al Fste Mib e al Fste Mid,
secondo lostudio, il mercato AimIta-

RISPARMIO GESTITO

La grande fuga dai vecchi fondi
nel 2019 ¢ costata 725 milioni

sulting, t que finanziarialeaderin lia, costituito da 126 societaeligibili, &

Italianellacc direzionaleper ilpil erapp i139%

icapital markets. deltotalesodieta (5%interminidica-| A dicembre il saldo é stato
Rispetto ai Pir 1o e quelli 2.0 (di ~ pitalizzazione). Seguono le societa _. ilioni. in li

fatto mainati), i Piani Individualidi ~ MtaSmall Cap (21% del totalesocieta, 39’?'1 mﬂ.'om' Lt lme_a

Risparmio3.0,hannol'obbligodiin- 9% in terminidi capitalizzazione), | COM1imesiprecedenti

vestire il 5% del 70% (ovveroil 3,5%) Secondo IRTop, cosi come acca-

del valore complessivo del patrimo-  dutonel2018,é previdibileunmag-| Isabella Della Valle

nio instrumenti finanziari di imp

diverse daquelle inserite nell'indice
FtseMib e Ftse Mid della Borsaitalia-
naoinindicieq dialtrimer-

gior ricorso alle nuove quotazioni,
favoritoanche daquelcreditod’im-
postaprevistofinoal 2020.«Le stime
sull'incr ) della raccolta me-

catiregolamentati. Queste modifiche
hanno reso gli strumenti maggior-
mente compatibili con la gestione e
T'operativitadeifondiapertirispetto
alvincolo sul Venture Capital, previ-
sto conla Finanziaria2019. Sullabase
di una previsione dell'impatto com-
plessivo dei Pir, pari a 3 milioni nel
2020, 'ufficdiostudi IR Top Consulting
stima chelaquotasu Aim Italiasiapa-
ria231milioni.

Lametodologia

Considerando uno scenario di tassi
prossimiallozero, nel 2020 & possibi-
leipotizzare che 2/3 delle risorse, pari
a 2 miliardi, possano confluire nel-
I'azionario. Inoltre, ipotizzando uno
scenarioconservativonel qualeil 30%

dia, parial +69%, che stimiamo possa
arrivare a circa 10 milioni e unam-

1 dioal 30%
~ conclude Lambiase - si fondano
sulle nostre proiezioni derivanti
sull'analisi storica effettuata sul
imercato AIM Italia, inparticolare nel
biennio 2017-2018, periodo che ha
beneficiato degli effettidei Pirintro-
dotti per la prima volta: ladimensio-
nemediadella PMIquotatatrail 2017
e il 2018 ¢ stata pari a 39 milioni in
terminidi ricavi,segnandounacre-
scitadicirca 3 volte rispettoa 14 mi-
lioni del 2016, la raccolta media si &
attestataa 9,8 milioni(6,4 milioni nel
2016)eil flottante medioin Ipo e sta-
to parial 26% (15% nel 2016)»
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del
ydel

1l copione si & ripetuto puntuale,
mese dopo mese, senza interru-
zione nel corso del 2019. L'ultimo
segnale di vitalita e datato gennaio
scorso, poi l'encefalogrammasi &
appiattito completamente, fino a
dicembre.

Ecco unabreve sintesi dell’an-
damento della raccolta dei fondi
Pir lo scorso anno, 12 mesi dove
I'unico movimento che si évisto (a
parte le performance molto positi-
ve) e stato quello fatto dai sotto-
scrittoricheavanzavano richieste
dirimborso. Eadirlo sono i nume-
ri. Secondo le statistiche elaborate
dall’Osservatorio Pir di Plus24
(che rappresenta oltre I’80% del
mercato dei fondi Pirin Italia) nel-
I'anno appena concluso il sistema
dei piani individuali di risparmio
ha registrato unbilancio in rosso

per circa 725 milioni, mentre nel
solo mese di dicembre il saldo &
stato negativo per poco meno di
40 milioni (unpo’ meno rispetto ai
-57 di novembre). Nella tabella
pubblicata in alto, sono state ela-
borate delle stime di raccolta da
parte dei principali gruppi del ri-
sparmio gestito, attivi sui fondi Pir
inItalia. Bene,com’era prevedibi-
le, la stragrande maggioranza di
lorohaarchiviatol'anno conil se-
gno meno, soprattutto le societa di
grandi dimensioni, che hanno su-
bitoanchele maggiori limaturein
termini di masse in gestione.ll
mese piu difficile & stato luglio,
quando dalle casse dei gestoriso-
no uscitioltre150 milioni, maan-
che ottobre (-108,8 milioni), mag-
gio(-98 milioni) eaprile (-85 mi-
lioni) non sono andati molto me-
glio. Insomma una debacle su
tuttalalineache pero ora potrebbe
essere terminata.

Nel 2020, infatti, dovrebbe
aprirsi una nuova stagione per i
piani individuali di risparmio. Se
loauspicano in tanti. Molte societa
hanno giaadeguato i prospettidei

prodotti preesistenti sulla base
della nuova normativa (che ha tol-
to i vincoli all'investimento sul
venture capital) e quindi in molti
casi e gia possibile sottoscrivere
quelli che ormaivengono definiti
come i Pir 3.0. Non solo vecchi
prodotti rivisti, ma anche nuove
proposte dalanciare sul mercato,
che 0 cosila
dell'offerta, ferma da piudiun an-
no. Un mix che secondo moltiad-
detti ai lavori dovrebbe ravvivare
il listino delle piccole medie im-
prese con nuovi flussi di liquidita
eindurre gliimprenditoriaguar-
dare il mercato dei capitali con
maggiore attenzione.

Insomma, ora che le modifiche
normative introdotte conlalegge
di bilancio hanno “liberato” i ge-
stori, si vedra se i Pir sono stru-
menti che interessano veramente
irisparmiatorioppure sel’ottima
accoglienza che venneriservataa
questi strumenti al momento del
loro esordio sul mercato nacque
soltanto dalla possibilita di usu-
fruire di un’agevolazione fiscale.
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