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ONOREVOLI COLLEGHI ! — L’Italia è uno dei
Paesi occidentali con i maggiori tassi di
propensione al risparmio e con un elevato
stock di ricchezza. Secondo dati della Banca
d’Italia la ricchezza delle famiglie italiane
ammonta a 9.000 miliardi di euro (quasi 6
volte il prodotto interno lordo – PIL), 3.600
dei quali detenuti attraverso attività finan-
ziarie.

Nel mese di ottobre 2015 l’intera indu-
stria del risparmio gestito amministrava
infatti 1.816 miliardi di euro, dei quali
circa 890 miliardi di euro da parte delle
società di gestione del risparmio (SGR)
italiane ovvero il 25 per cento circa delle
attività finanziarie detenute dalle famiglie,
in crescita del 20 per cento sull’anno pre-
cedente. Secondo la relazione 2014 della

Banca d’Italia tra il 2013 e il 2014 i flussi
nei fondi comuni sono passati da 27 a 56
miliardi di euro mentre i titoli obbligazio-
nari hanno registrato deflussi superiori a
123 miliardi di euro.

Va inoltre segnalato come nei primi dieci
mesi del 2015 la raccolta netta di fondi
aperti abbia superato gli 88 miliardi di
euro e per la fine 2015 l’ufficio studi di
Intermonte SIM Spa ha stimato una rac-
colta netta positiva per oltre 90 miliardi di
euro e 67 miliardi di euro nel 2016 ovvero
oltre 150 miliardi di euro in due anni.

Analizzando i dati dei fondi per tipolo-
gia di investimento emerge come nella com-
ponente obbligazionaria siano investiti tut-
tora 500 miliardi di euro mentre in quelli
puri azionari solo 180 miliardi di euro,
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ripartiti su azioni di emittenti di tutti i
mercati mondiali. Focalizzandosi solo sul
mercato italiano i dati appaiono ancora più
modesti: a fine 2014 le azioni italiane de-
tenute dai fondi non arrivavano a 15 mi-
liardi di euro, ovvero circa l’1,5 per cento
del totale delle masse amministrate dalle
SGR italiane.

Appare quindi evidente come a fronte di
un crescente interesse da parte delle fami-
glie italiane per il risparmio gestito e per lo
spostamento delle scelte di investimento
verso il capitale di rischio (azioni) dato il
basso livello dei rendimenti di Bot e Btp (le
forme di investimento preferite dalle fami-
glie italiane) la Borsa italiana non stia
intercettando il flusso di risparmio che
potrebbe aiutare la patrimonializzazione
delle imprese e nel complesso rappresen-
tare un fattore di crescita del Paese.

Dal punto di vista macroeconomico il
saldo delle partite correnti, cumulato da
gennaio 2015 a fine settembre 2015, risulta
attivo per 32 miliardi di euro, rispetto ai 25
miliardi di euro di un anno prima. Un
contributo importante è arrivato dalla bi-
lancia commerciale che, sempre cumulato
da gennaio 2015 a fine settembre 2015, era
positiva per circa 50 miliardi di euro oltre
il 3 per cento del PIL. Un dato inferiore,
nell’eurozona, solo a quello della Germania
(7 per cento del Pil), mentre la Francia
nello stesso periodo presentava un deficit

commerciale pari al 3 per cento del PIL. Il
saldo della bilancia commerciale dell’euro-
zona a fine 2014 era positivo per 200 mi-
liardi di euro, derivante quindi quasi inte-
ramente dai surplus di Germania e Italia.

Per contro è cresciuto in modo signifi-
cativo il flusso degli investimenti di porta-
foglio in attività finanziarie estere da parte
degli italiani (sempre cumulato da gennaio
2015 a fine settembre 2015), che era pari a
47 miliardi di euro. È palese come il nostro
sistema non riesca a rimettere in circola-
zione in Italia il surplus delle partite cor-
renti finendo, di fatto, per finanziare la
crescita di Paesi esteri.

Alla luce di quanto esposto si rende
quindi necessaria una riflessione per cer-
care di canalizzare almeno una parte della

ricchezza delle famiglie italiane per favo-
rire lo sviluppo anche del nostro Paese.

Una proposta in questa direzione è quella
di intervenire favorendo l’afflusso dei ri-
sparmi privati verso il sistema delle piccole
e medie imprese (PMI). L’Italia, con 5,3
milioni di imprese attive al 31 dicembre
2013, è infatti il Paese che vanta il maggior
numero di microimprese e di PMI nell’U-
nione europea, superando di gran lunga
anche Paesi più popolosi come la Germania
e la Francia. In Italia le PMI, infatti, sono
oltre il 99 per cento delle realtà imprendi-
toriali presenti. In base agli ultimi dati
disponibili, le PMI occupano nel complesso
poco meno di 4 milioni di addetti e hanno
realizzato un volume di fatturato comples-
sivo pari a 851 miliardi di euro, e un valore
aggiunto di 183 miliardi di euro (pari al 12
per cento del valore del PIL). Le PMI non
costituiscono solo numericamente l’ossa-
tura del sistema produttivo nazionale, ma
anche il loro contributo in termini di oc-
cupazione è significativo: impiegano, in-
fatti, oltre l’81 per cento degli occupati
totali, in particolare nel settore dei servizi.

In questo contesto va inoltre sottoline-
ato che già da tempo alcuni dei maggiori
Paesi europei hanno istituito un regime di
incentivazione fiscale per favorire l’afflusso
di capitali privati verso le PMI, attraverso
l’istituzione di fondi di investimento spe-
cializzati di tipo chiuso, con importanti
risultati tanto in termini di sviluppo im-
prenditoriale quanto di crescita economica
e occupazionale. In particolare, meritano
di essere ricordate le misure predisposte in
tale senso dalla Francia e dal Regno Unito:
nel primo caso, attraverso la creazione dei
Fonds Communs de placement dans l’Inno-

vation (FCPI); nel secondo caso, mediante
lo schema di incentivo del Venture Capital
Trust (VCT).

Le migliori pratiche a livello internazio-
nale interpretano l’utilizzo della leva fi-
scale come strumento di sostegno allo svi-
luppo del sistema economico e imprendi-
toriale e pertanto potrebbe essere oppor-
tuno prevedere incentivi specifici a vantaggio
dei sottoscrittori di fondi specializzati in
PMI. Tali incentivi avrebbero l’effetto di
rendere più attraenti questi strumenti nei
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confronti degli investitori, andando così ad
aumentare la dotazione di capitale privato
a disposizione del settore, canalizzando al
tempo stesso tale capitale verso quelle ca-
tegorie di imprese che stentano ancora a
reperire i capitali necessari a finanziare i
propri progetti di sviluppo.

È quindi auspicabile favorire la nascita
di fondi specializzati di tipo chiuso, nella
forma dei fondi di investimento alternativo
(FIA), rivolti alle persone fisiche, dedicati
esclusivamente all’investimento in PMI e
che intendano utilizzare le risorse raccolte
per fare investimenti e creare occupazione.

Per rendere i FIA convenienti per i
risparmiatori le società beneficiarie dei ca-
pitali si dovrebbero impegnare a pagare un
dividendo minimo del 2 per cento all’anno
ovvero in linea con il rendimento del Btp a
dieci anni, per cinque anni. Le SGR pro-
motrici dei fondi si potrebbero invece im-
pegnare a praticare un livello commissio-
nale inferiore a quello medio di mercato.

Per rendere appetibile l’investimento nei
FIA di sviluppo, per superare il rischio
della liquidabilità degli investimenti (tipico
del fondo chiuso, essendo ovvio che l’inve-
stimento deve garantire, in ultima istanza,

una certa stabilità e continuità degli im-
pieghi), coerentemente con il ruolo strate-
gico che tali fondi assumerebbero per il
sistema economico italiano e sulla base
delle migliori pratiche a livello internazio-
nale, si dovrebbero prevedere alcuni pecu-
liari meccanismi incentivanti. In primo luogo
la quotazione del fondo ovvero la sua ne-
goziabilità sul mercato secondario; in se-
condo luogo una detrazione fiscale ricono-
sciuta al sottoscrittore persona fisica del
fondo pari al 19 per cento del capitale
investito annualmente con un limite impli-
cito all’investimento (essendo prevista una
detraibilità massima di 20.000 euro da ri-
partire in cinque anni).

L’effetto finanziario per il bilancio dello
Stato del FIA di sviluppo, ovvero la diffe-
renza tra il costo annuo della detrazione e
la tassazione del rendimento annuo pagato
dal fondo ai sottoscrittori nello stesso pe-
riodo, è stimato in circa 11 milioni di euro.

Tale risultato è stato ottenuto utiliz-
zando i dati forniti da Assogestioni circa la
raccolta netta di fondi chiusi mobiliari de-
gli ultimi dodici mesi (primo semestre 2014-
primo semestre 2015, come sintetizzato dalla
tabella sottostante):

(Dati in milioni di euro)
Totale

Raccolta netta 12 M*

Fondi chiusi 1104

Patrimonio fondi mobiliari 335

Detrazione 19%

Costo detrazione (mn euro) 63,7

Rendimento annuo patrimonio fondo 2,0%

Provento tassazione rendimento (mn euro) 8,7

Impatto netto finanze pubbliche (mn euro)
55,0

Ipotesi base

(*) Fonte: Assogestioni

55 milioni di euro su un arco quinquen-
nale rappresenterebbero dunque una teo-
rica perdita fiscale per l’erario di 11 mi-
lioni di euro all’anno. Il FIA di sviluppo
rappresenterebbe comunque una forma di
investimento sostitutiva o alternativa ri-
spetto a quella in altri strumenti finanziari,
come ad esempio quello nelle PMI innova-

tive che riconoscono, alle persone fisiche
che li sottoscrivono, il medesimo beneficio
fiscale. Un effetto sostituzione dei FIA di
sviluppo con gli strumenti finanziari emessi
dalle PMI innovative è assolutamente ra-
gionevole e ipotizzabile e quindi l’effetto
finanziario per il bilancio dello Stato po-
trebbe ulteriormente ridursi. In ogni caso
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la stima è da considerare altamente pru-
denziale, poiché: a) non è realistico sup-
porre che l’intero investimento in fondi
chiusi italiani transiti nei FIA di sviluppo
né che il transito sia immediato; b) l’even-
tuale disinvestimento, sia dai fondi chiusi
attuali sia dai FIA di sviluppo, si genere-
rebbe a scadenza delle plusvalenze per le
quali opera la disciplina ordinaria del ca-
pital gain.

Va poi considerato che la raccolta ag-
giuntiva legata alla nascita di nuovi fondi
chiusi porterà effetti indiretti positivi sul
bilancio dello Stato e in particolare:

1) le entrate generate dalla tassazione
sui dividendi delle PMI oggetto di investi-
mento da parte del fondo;

2) le entrate generate dall’effetto di
patrimonializzazione delle PMI e maggiori
investimenti delle PMI;

3) le entrate generate dai profitti del-
l’industria del risparmio gestito per le at-
tività a servizio dello sviluppo e della ge-
stione dei FIA di sviluppo che, essendo
focalizzati su PMI, impiegherebbero preva-
lentemente personale presente in Italia;

4) le entrate generate dall’emersione
dei profitti delle società che affrontano un
processo di quotazione e di cambio di go-
vernance essendo le PMI prevalentemente
di proprietà familiare e quindi non foca-
lizzate sulla generazione degli utili come
fattore distintivo per la creazione di valore.

Alla luce di quanto esposto appare quindi
evidente come tale norma a regime po-
trebbe prevedere a breve non solo nessun
onere per lo Stato, ma addirittura maggiori
introiti per la finanza pubblica.

In tale contesto è anche utile rimarcare
che la Camera dei deputati, nel corso della
XVII legislatura, ha approvato un ordine
del giorno alla legge di stabilità 2016 (atto
n. 9/03444-A/008) a « valutare l’opportu-
nità di elaborare un disegno di legge basato
sulla introduzione, anche sulla base delle
migliori pratiche a livello internazionale, di
una categoria speciale di Fondi alternativi
di investimento, denominabili FIA di Svi-
luppo, da costituire in forma chiusa e de-

stinati all’investimento in PMI, da quotarsi
in un mercato regolamentato o da trattarsi
in un mercato secondario, investiti dell’ob-
bligo di procurare un rendimento annuo
pari ad almeno il 2 per cento (comunque in
linea con quello dei BTP decennali), rivolti
alla sottoscrizione delle sole persone fisiche
e assistiti da un beneficio fiscale in termini
di detrazione riconosciuta al sottoscrittore
pari al 19 per cento del capitale investito
annualmente prevedendosi una detraibilità
massima di 20.000 euro ripartiti su cinque
anni ».

La presente proposta di legge è suddi-
visa in 4 articoli.

L’articolo 1 introduce la definizione del
FIA di sviluppo nel testo unico delle dispo-
sizioni in materia di intermediazione finan-
ziaria, di cui al decreto legislativo 24 feb-
braio 1998, n. 58, stabilisce le modalità di
costituzione e di operatività del fondo e
demanda la disciplina di dettaglio a un
apposito regolamento da adottare con de-
creto del Ministro dell’economia e delle
finanze. Viene inoltre specificato che « l’o-
biettivo finale di una remunerazione an-
nuale dei partecipanti al FIA di sviluppo »
debba « essere pari almeno al 2 per cento
del patrimonio investito alla data del 31
dicembre dell’anno anteriore alla data di
distribuzione dei proventi ».

L’articolo 2 introduce l’articolo 15-bis
del testo unico delle imposte sui redditi, di
cui al decreto del Presidente della Repub-
blica 22 dicembre 1986, n. 917, preve-
dendo che « La persona fisica che sotto-
scrive partecipazioni di un FIA di svi-
luppo » possa « portare in detrazione al-
l’imposta lorda sul reddito imponibile una
somma pari al 19 per cento del suddetto
importo e comunque non superiore a 20.000
euro ». Viene inoltre specificato che le mo-
dalità di attuazione delle agevolazioni pre-
viste debbano essere individuate con un
apposito regolamento adottato con decreto
del Ministro dell’economia e delle finanze,
di concerto con il Ministro dello sviluppo
economico.

L’articolo 3 indica la copertura finan-
ziaria, mentre l’articolo 4 dispone l’entrata
in vigore della legge.
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PROPOSTA DI LEGGE
__

ART. 1.

(Modifiche al testo unico di cui al decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, in ma-
teria di fondi di investimento alternativo).

1. Al testo unico delle disposizioni in
materia di intermediazione finanziaria, di
cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998,
n. 58, sono apportate le seguenti modifica-
zioni:

a) all’articolo 1, comma 1, dopo la
lettera m-quater) è inserita la seguente:

«m-quater.1) “il fondo di investimento
alternativo (FIA) di sviluppo”: il FIA ita-
liano o dell’Unione europea di tipo chiuso
di cui all’articolo 37-bis »;

b) alla sezione I del capo II del titolo
III della parte II, dopo l’articolo 37 è ag-
giunto il seguente:

« ART. 37-bis. – (FIA di sviluppo). – 1. Il
FIA di sviluppo deve essere costituito in
forma di Oicr chiuso e deve ottenere la
quotazione in un mercato regolamentato
nei termini e con le modalità previsti dal
regolamento di cui al decreto del Ministro
dell’economia e delle finanze 5 marzo 2015,
n. 30.

2. Il regolamento del FIA di sviluppo
deve prevedere che almeno il 90 per cento
del patrimonio sia investito in azioni, quote
o titoli assimilabili, emessi da piccole e
medie imprese, che siano società di capi-
tali.

3. Il Ministro dell’economia e delle fi-
nanze, con regolamento adottato con de-
creto entro il 1° luglio 2018, determina le
caratteristiche e i requisiti delle piccole e
medie imprese di cui al comma 2, fermo
restando che le predette imprese devono
avere la sede operativa o gli insediamenti
produttivi ubicati nel territorio della Re-
pubblica italiana.

4. Il FIA di sviluppo può investire fino a
un massimo del 10 per cento del patrimo-
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nio nelle altre attività e negli altri beni nei
quali l’investimento è concesso ai FIA ita-
liani o dell’Unione europea di tipo chiuso,
con esclusione delle partecipazioni in im-
prese start-up innovative di cui all’articolo
25 del decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179,
convertito, con modificazioni, dalla legge
17 dicembre 2012, n. 221, e in piccole e
medie imprese innovative di cui all’articolo
4 del decreto-legge 24 gennaio 2015, n. 3,
convertito, con modificazioni, dalla legge
24 marzo 2015, n. 33, nonché delle parte-
cipazioni in Oicr che a loro volta investano
in start-up innovative o PMI innovative.

5. Il regolamento del FIA di sviluppo
prevede la distribuzione ai partecipanti,
per ciascun esercizio, di un provento annuo
non inferiore alla totalità dei dividendi o
degli altri proventi erogati, nello stesso eser-
cizio, dalle imprese in cui il patrimonio è
investito. A tale fine il gestore orienta le sue
strategie di investimento proponendosi di
perseguire l’obiettivo finale di una remu-
nerazione annuale dei partecipanti al FIA
di sviluppo pari almeno al 2 per cento del
patrimonio investito alla data del 31 di-
cembre dell’anno anteriore alla data di
distribuzione dei proventi.

6. Per quanto non espressamente pre-
visto o derogato dal presente articolo, al
FIA di sviluppo si applicano le disposizioni
legislative o regolamentari che disciplinano
i FIA di tipo chiuso ».

ART. 2.

(Introduzione dell’articolo 15-bis del testo
unico di cui al decreto del Presidente della
Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, in
materia di detrazioni per investimenti in
fondi di investimento alternativi di svi-

luppo).

1. Dopo l’articolo 15 del testo unico
delle imposte sui redditi, di cui al decreto
del Presidente della Repubblica 22 dicem-
bre 1986, n. 917, è inserito il seguente:

« ART. 15-bis. – (Detrazioni per le persone
fisiche di investimenti in fondi di investi-
mento alternativi di sviluppo). – 1. La per-
sona fisica che sottoscrive partecipazioni di
un fondo di investimento alternativo (FIA)
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di sviluppo, disciplinato dall’articolo 37-bis
del testo unico di cui al decreto legislativo
24 febbraio 1998, n. 58, può portare in
detrazione all’imposta lorda sul reddito im-
ponibile una somma pari al 19 per cento
del suddetto importo e comunque non su-
periore a 20.000 euro. Ai fini di tale de-
trazione, non si tiene conto delle altre
deduzioni o detrazioni eventualmente spet-
tanti al contribuente. La misura massima
di detrazione è concessa per la totalità
delle sottoscrizioni effettuate dal contri-
buente nell’arco di un anno solare.

2. L’ammontare indicato al comma 1 è
portato in detrazione, in parti uguali, nel-
l’arco di cinque periodi d’imposta. L’am-
montare, in tutto o in parte, non detraibile
in un periodo d’imposta può essere portato
in detrazione dall’imponibile sul reddito
delle persone fisiche nei periodi d’imposta
successivi, ma non oltre il secondo rispetto
alla scadenza del primo termine di riscatto,
previsto dal regolamento del FIA di svi-
luppo.

3. Con regolamento adottato con de-
creto del Ministro dell’economia e delle
finanze, di concerto con il Ministro dello
sviluppo economico, entro il 1° luglio 2018,
sono individuate le modalità di attuazione
delle agevolazioni previste dal presente ar-
ticolo.

4. L’efficacia delle disposizioni del pre-
sente articolo è subordinata, ai sensi del-
l’articolo 108, paragrafo 3, del Trattato sul
funzionamento dell’Unione europea, all’au-
torizzazione della Commissione europea,
richiesta a cura del Ministero dello svi-
luppo economico ».

ART. 3.

(Copertura finanziaria).

1. All’onere derivante dall’attuazione delle
disposizioni di cui alla presente legge, va-
lutato in 11 milioni di euro per ciascuno
degli anni 2018, 2019 e 2020, si provvede
mediante corrispondente riduzione dello
stanziamento del fondo speciale di parte
corrente iscritto, ai fini del bilancio trien-
nale 2018-2020, nell’ambito del programma
« Fondi di riserva e speciali » della missione
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« Fondi da ripartire » dello stato di previ-
sione del Ministero dell’economia e delle
finanze per l’anno 2018, allo scopo parzial-
mente utilizzando l’accantonamento rela-
tivo al medesimo Ministero.

2. Il Ministro dell’economia e delle fi-
nanze è autorizzato ad apportare, con pro-
pri decreti, le occorrenti variazioni di bi-
lancio.

ART. 4.

(Entrata in vigore).

1. Le disposizioni di cui alla presente
legge entrano in vigore il giorno successivo
a quello della pubblicazione nella Gazzetta
Ufficiale dei regolamenti di attuazione pre-
visti dalle disposizioni di cui agli articoli 1
e 2.

*18PDL0002920*
*18PDL0002920*
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