
Capitalizzazione delle imprese:
Alcune proposte della
V Giornata FeBAF dell’Investitore
Istituzionale

Q u e s t o  d o c u m e n t o  d i  d i s c u s s i o n e  e v i d e n z i a  l e  p r i n c i p a l i  p r o p o s t e  e m e r s e
d u r a n t e  l a  Q u i n t a  G i o r n a t a  d e l l ’ I n v e s t i t o r e  i s t i t u z i o n a l e  o r g a n i z z a t a  d a
F e B A F  i l  2 0  l u g l i o  2 0 2 1  s u l  t e m a  d e l l a  c a p i t a l i z z a z i o n e  d e l l e  i m p r e s e  e  i n
p a r t i c o l a r e  d e l l e  P M I .  
L e  p r o p o s t e  s o n o  c o n d i v i s e  c o n  l e  a s s o c i a t e  a l l a  F e d e r a z i o n e  n e i  g r u p p i  d i
l a v o r o  d e d i c a t i  e  s a r a n n o  a p p r o f o n d i t e  e n t r o  i l  2 0 2 1  p e r  f o r n i r e  s p u n t i  a i
p o l i c y  m a k e r  i n  u n  a m b i t o  s t r a t e g i c o  p e r  i l  P a e s e .   

Premessa:
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P o t e n z i a r e  u l t e r i o r m e n t e  i  P I R  o r d i n a r i ,  p e r  v a l o r i z z a r n e  i l  p o t e n z i a l e
i n e s p r e s s o ,  a n c o r a  n o t e v o l e  a )  i n n a l z a n d o  l a  c i f r a  i n v e s t i b i l e  d a  3 0 . 0 0 0  a
6 0 . 0 0 0  e u r o  a n n u i ;  b )  p r e v e d e n d o  c o m e  p e r  i  c . d .  P I R  a l t e r n a t i v i  u n
c r e d i t o  d i  i m p o s t a  p a r i  a l  2 0 %  d e l l e  e v e n t u a l i  m i n u s v a l e n z e  f i n a l i
c o m p e n s a b i l e  i n  d i c h i a r a z i o n e  e / o  F 2 4  n e i  s u c c e s s i v i  1 0  a n n i
P r o r o g a r e  l a  f i n e s t r a  t e m p o r a l e  ( a d  o g g i  f i s s a t a  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 2 1 )  a l
3 1  d i c e m b r e  2 0 2 2 ,  p e r  l ’ a c q u i s t o  d i  s t r u m e n t i  f i n a n z i a r i  i n  r e l a z i o n e  a i
q u a l i  è  p o s s i b i l e  b e n e f i c i a r e  d e l  c r e d i t o  d ’ i m p o s t a  p e r  l e  e v e n t u a l i
m i n u s v a l e n z e  r e a l i z z a t e  d o p o  5  a n n i  d a l l ’ a c q u i s t o .  C i ò  a l  f i n e  d i
c o n s e n t i r e  l a  c o n c r e t a  f r u i b i l i t à  d e l l ’ a g e v o l a z i o n e ;  i l  l a n c i o  d e i  P I R
a l t e r n a t i v i ,  i n f a t t i ,  h a  s u b ì t o  d e i  r i t a r d i  a n c h e  i n  v i r t ù  d e l l a  m a n c a t a
d e f i n i z i o n e  d e l  q u a d r o  i n t e r p r e t a t i v o  d i  r i f e r i m e n t o  a g e v o l a t i v a  s u i  P I R
a l t e r n a t i v i  f i n o  a l  2 0 2 2  ( c r e d i t o  d ’ i m p o s t a  s u l l e  m i n u s v a l e n z e )  p e r
c o n s e n t i r e  a l l a  m i s u r a  d i  e s p l i c a r e  l a  s u a  e f f i c a c i a ,  v i s t o  c h e  i  t e m p i  p e r
u t i l i z z a r e  l o  s t r u m e n t o  s o n o  l u n g h i .
F o r m a z i o n e  p e r  o p e r a t o r i  e  g e s t o r i  p e r  i n f o r m a r e  i  p o t e n z i a l i  c l i e n t i
r i s p a r m i a t o r i  i n  m o d o  c h e  i l  m e r c a t o  p o s s a  e s p a n d e r s i  ( l a  n o n
c o n o s c e n z a  d e l l o  s t r u m e n t o  è  u n  o s t a c o l o  a l l a  p o s s i b i l i t à  d i  u t i l i z z o  i n
d i v e r s i  s e t t o r i  ( e  q u i n d i  a l l a  c a p a c i t à  d i  m e t t e r l o  n e i  p o r t a f o g l i  g i u s t i ) .
P r e v e d e r e  u n a  m a g g i o r e  f l e s s i b i l i t à  n e l l ’ u t i l i z z o  d e l  c r e d i t o  d ’ i m p o s t a
r i c o n o s c i u t o  a  f r o n t e  d e l l e  m i n u s v a l e n z e  r e a l i z z a t e  s u  s t r u m e n t i
f i n a n z i a r i  d e t e n u t i  p e r  a l m e n o  5  a n n i  t r a m i t e  l a  c e d i b i l i t à  d e l  c r e d i t o
s t e s s o  e  a m p l i a r e  l a  p l a t e a  d e i  p o s s i b i l i  b e n e f i c i a r i  a n c h e  a g l i  i n v e s t i t o r i
i s t i t u z i o n a l i  ( o g g i  s o l o  l e  p e r s o n e  f i s i c h e  n e  p o s s o n o  b e n e f i c i a r e ) .
P r e v e d e r e  u n a  m o d i f i c a  n o r m a t i v a  i n  b a s e  a l l a  q u a l e  c i a s c u n a  p e r s o n a
f i s i c a  p o s s a  e s s e r e  t i t o l a r e  d i  u n  P i r  a l t e r n a t i v o  p e r  o g n i  a n n o  f i s c a l e ,  i n
m o d o  t a l e  c h e  n e g l i  a n n i  s u c c e s s i v i  c i  s i a  l i b e r t à  d i  s o t t o s c r i v e r e  P i r
d i f f e r e n t i  e  s u p e r a r e  i  p r o b l e m i  s e g n a l a t i  d a i  g e s t o r i  a t t u a l m e n t e  i n
r a c c o l t a .
I l  r e g i m e  f i s c a l e  d i  f a v o r e  r e g o l a m e n t a t o  d a i  P I R  r i g u a r d a  a t t u a l m e n t e  l e
p e r s o n e  f i s i c h e  r e s i d e n t i  i n  I t a l i a ,  o l t r e  c h e  i  f o n d i  p e n s i o n e  e  l e  c a s s e  d i
p r e v i d e n z a .  Q u e s t a  n o r m a  a l  m o m e n t o  n o n  c o n t e m p l a  l e  c o m p a g n i e  d i
a s s i c u r a z i o n e  n e l l ’ e c c e z i o n e  d i  i n v e s t i t o r i  n e l l e  g e s t i o n i  s e p a r a t e .
S e g u i r e  c o n  a t t e n z i o n e  l ’ e v o l u z i o n e  d e g l i  E L T I F  v e r i f i c a n d o  e v e n t u a l i
a g g i u s t a m e n t i  d e i  P I R  v s .  E L T I F

Pir ordinari e alternativi proposte e aspettative:
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P e r  i  r e d d i t i  d e r i v a n t i  d a  d e t e r m i n a t i  i n v e s t i m e n t i  ( i n v e s t i m e n t i
q u a l i f i c a t i )  e f f e t t u a t i  d a l l e  C a s s e  d i  p r e v i d e n z a  e  d a i  F o n d i  p e n s i o n e  f i n o
a l  1 0 %  d e l l ’ a t t i v o  p a t r i m o n i a l e  è  p r e v i s t o ,  a  d e c o r r e r e  d a l  1 °  g e n n a i o
2 0 1 7 ,  u n  r e g i m e  d i  n o n  i m p o n i b i l i t à  ( A r t i c o l o  1 ,  c o m m a  8 8 ,  d e l l a  l e g g e  d i
b i l a n c i o  2 0 1 7 ,  s u c c e s s i v a m e n t e  m o d i f i c a t o  d a l l ’ a r t i c o l o  5 7 ,  c o m m a  2 ,
l e t t e r e  d a  0 a )  a  d ) ,  d e l  d e c r e t o  l e g g e  2 4  a p r i l e  2 0 1 7 ,  n .  5 0 ,  c o n v e r t i t o
c o n  m o d i f i c a z i o n i  d a l l a  l e g g e  2 1  g i u g n o  2 0 1 7 ,  n .  9 6 ,  e  d a l l ’ a r t i c o l o  1 ,
c o m m a  7 3 ,  d e l l a  l e g g e  d i  b i l a n c i o  2 0 1 8 ) .  S a r e b b e  o p p o r t u n i  e s t e n d e r e
q u e s t a  n o r m a  a n c h e  a l l e  g e s t i o n i  s e p a r a t e  d e l l e  c o m p a g n i e  d i
a s s i c u r a z i o n e .  
S a r e b b e  o p p o r t u n o  e s t e n d e r e  a l l e  g e s t i o n i  a s s i c u r a t i v e  t r a d i z i o n a l i  l e
p r e v i s i o n i  o g g i  r i f e r i t e  e s c l u s i v a m e n t e  a g l i  e n t i  p r i v a t i  d i  p r e v i d e n z a
o b b l i g a t o r i a  e  a l l e  f o r m e  d i  p r e v i d e n z a  c o m p l e m e n t a r e  d i  c u i  a i  p u n t i  1  e
2 ,  t r a s f e r e n d o  o v v i a m e n t e  i l  b e n e f i c i o  f i s c a l e  a g l i  a s s i c u r a t i .
C o n s i d e r a n d o  g l i  a s s e t  i n  g e s t i o n e  d e l l e  c o m p a g n i e ,  c i ò  c o n s e n t i r e b b e  d i
a l i m e n t a r e  l a  c r e s c i t a  d e i  f i n a n z i a m e n t i  v e r s o  l e  i m p r e s e  i t a l i a n e .
S i  c o n t i n u a  a  r i c h i a m a r e  l ’ a t t e n z i o n e  d a  p a r t e  d e l  g o v e r n o  a i  t e m i
c o l l e g a t i  a l  s e c o n d o  p i l a s t r o  c o m p l e m e n t a r e .  I m p o r t a n t e  r i c e v e r e  u n
s u p p o r t o  d a l l o  s t a t o ,  s t a b i l e n d o  u n a  c o l l a b o r a z i o n e  p u b b l i c o - p r i v a t a ,  p e r
a u m e n t a r e  l e  a d e s i o n i  e  p e r m e t t e r e  d i  c o n s o l i d a r e  i l  p r o g e t t o  a v v i a t o  d i
s u p p o r t o  a l  s i s t e m a  p a e s e .  N e c e s s a r i a  a t t e n z i o n e  p e r  i  t e m i  d e l l a
f i s c a l i t à . ,  c o n s i d e r a n d o  a n c h e  l a  p o s s i b i l i t à  d i  i n c r e m e n t a r e  l ’ i m p o r t o
d e d u c i b i l e  s u i  c o n t r i b u t i  v e r s a t i .  S i  p o n e  i n o l t r e  l a  n e c e s s i t à  d i  s u p e r a r e
l ’ a t t u a l e  r e g i m e  d i  i m p o s i z i o n e  c h e  t a s s a  i  r e n d i m e n t i  a n n u a l i  d e l l e
g e s t i o n i  d e l l e  v a r i e  f o r m e  d i  p r e v i d e n z a  c o m p l e m e n t a r e  i n  b a s e  a l
m a t u r a t o  a n z i c h é  a l  r e a l i z z a t o .

Proposte per casse previdenziali, Fondi pensioni e
assicurativi: 
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Massima attenzione per la ripresa alla riscadenziatura e rimodulazione
del debito delle PMI verso le banche (una sorta di moratoria) con una
contestuale revisione della definizione di impresa in difficoltà che, seppur
legata ai regolamenti europei, potrebbe essere rimodulata in parte per
recuperare aziende che potenzialmente potrebbero avere piani di
ristrutturazione credibili, magari con un ampliamento del Fondo
Salvaguardia Imprese.
Introdurre un credito di imposta per fondi pensione e casse di previdenza
e le gestioni separate delle compagnie di assicurazione che investono in
fondi alternativi, riconosciuto in funzione e in proporzione all’ammontare
investito.
Predisporre una garanzia pubblica parziale sulle perdite realizzate dagli
investitori privati per investimenti in quasi-equity (debiti subordinati,
ibridi, mezzanine loans) in imprese di dimensioni medio-piccole e medie
strutturalmente sane, le cui condizioni di solvibilità sono state influenzate
negativamente dalla crisi pandemica. Questa misura trae spunto dalla
recente analoga riforma francese e potrebbe essere attuata in Italia
attraverso una parte delle risorse del Patrimonio Destinato gestito da
CdP.
Estendere l’incentivo fiscale relativo alla detassazione dei capital gain,
per fondi pensione e casse di previdenza e le gestioni separate delle
compagnie di assicurazione anche nel caso di investimenti in fondi di
private debt.
Rafforzare gli strumenti di gestione dell’insolvenza e di ristrutturazione
dei debiti, compresi i meccanismi di ristrutturazione extra-giudiziali,
forme ibride di ristrutturazione e più robuste procedure per l’insolvenza 
Proseguire sullo schema di un Fondo dei fondi che consenta di veicolare
il capitale messo a disposizione dallo stato attraverso gestori ed
operatori di mercato, consentendo alle imprese, in particolare PMI di
accedere a strumenti di finanza alternativa

Ricapitalizzazione PMI:
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Prorogare la finestra agevolativa sul credito di imposta per la quotazione
delle PMI ed estenderlo alle MIDCAP. 
-Introdurre  un pacchetto di misure fiscali per la capitalizzazione delle
imprese, includendo misure che sono già state adottate ed implementate
con successo (ad es. rafforzando l’ACE) e per la semplificazione
regolamentare.
Agevolare fiscalmente la ricerca finanziaria per favorire la quotazione
delle PMI e l’afflusso stabile di liquidità da parte degli investitori  tramite il
riconoscimento di un credito di imposta per le imprese emittenti che
conferiscono agli intermediari incarichi per la produzione di ricerca
sponsorizzata ed agli intermediari che producono ricerca finanziaria
indipendente sulle società quotate su AIM Italia e STAR con
capitalizzazione inferiore a 1 miliardo di euro.
Avviare l’operatività a mercato del Patrimonio Rilancio attraverso una
condivisione con i diversi stakeholder interessati, (imprese, intermediari
finanziari, investitori) delle iniziative informative (verso le imprese ed il
mercato) e regolamentari necessarie per l’attivazione degli interventi
Modificare, in sede di implementazione delle proposte di revisione della
CRR da parte della Commissione Europea, il trattamento al momento
proposto del Comitato di Basilea per le esposizioni in equity delle banche
(250%) differenziando la ponderazione a seconda delle diverse asset
class (equity quotato e non) e del rischio relativo;
Prevedere benefici (anche fiscali o garanzie particolari) alle Casse che
investono fondi per sostenere i propri iscritti per dare maggiore
possibilità di crescita e sviluppo al settore dei professionisti 
Introdurre incentivi fiscali affinché i risparmi depositati dai risparmiatori
nei propri conti correnti (i depositi, a dicembre 2020, hanno superato
1.740 miliardi di Euro con una remunerazione medio di solo 0,03%,
gravata dal 26% di imposte) si indirizzino, liberamente e
responsabilmente, verso forme di investimento a lungo termine,
possibilmente legate all'Italia. Se si garantisce un'aliquota ridotta sugli
investimenti finanziari (non speculativi) in titoli di capitale, si otterrebbe il
duplice scopo di incentivare il sostegno alle imprese e aumentare il
ritorno per lo Stato in termini di fiscalità sul risparmio. 
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Si auspica una maggiore considerazione per il settore del real estate e
tutte le sue asset class, non solo quella della famiglia: ci si attende che
l’industria immobiliare possa essere coinvolta per sviluppare ed
implementare piani di rigenerazione urbana, chiave dello sviluppo nel
post covid, per dare un necessario supporto.
Coinvolgimento del mondo delle assicurazioni con opportuni incentivi per
interventi nella trasformazione green e nell’economia circolare.

Sostenibilità ed economia circolare:

Roma, Agosto 2021
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