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Tutte le novita del private capital inserite nella legge di Bilancio

na normative che aiuta. La legge di

Bilancio 2019, si diceva, contiene parec-

chie novita. In primo luogo, l'articolo 1,
comma 218, incrementa per il 2019 dal 30% al
40% laliquota delle agevolazioni fiscali previste
dal cosiddetto Decreto crescita bis del 2012 per tut-
ti i soggetti Irpef ed Ires che investono in startup
e pmi innovative. Il medesimo intervento intro-
duce la possibilita di fruire, da parte dei soggetti
Ires diversi da startup innovative, di una mag-
gior deduzione pari al 50% della somma investita
per gli investimenti che comportano Uacquisizio-
ne dell’intero capitale di una startup innovativa,
a condizione che U'investimento sic mantenuto per
almeno tre anni. In secondo luogo ¢ poi la modi-
fica alla normativa sui Hrper;&re in modo che i
Tlussi di eapitali si indirizzino piit verso le pmi non
quotate e le startup innovative, che finora non ave-
vano in sostanza attratto quasi per nulla risorse da

parte di questi fondi. La manovra ha subordinato
Vaccesso all'agevolazione fiscale per i sottoscrittori
dei Pir a due nuovi obblight: da una parte si chiede
che il patrimonio dei Pir venga investito per alme-

no il 70% in strumenti finanziari, quotati oppure
no. Di questo 70%, almeno il 5% (quindi in totale
st parla del 3,5% dellintero patrimonio del fon-
do) deve essere investito in strumenti finanziart
quotati sui sistemi multilaterali di negoziazione
(es. Aim Italia per le azioni e ExtraMot Pro per le
obbligaziont), che siano pero emessi da pmi, co-
me definite dalla raccomandazione 2003/361/Ce
della Commissione Ue e quindi imprese che oceu-
pano meno di 250 persone, il cul fofturato annuo
non supera i 50 milioni di euro oppure il cui to-
tale di bilancio annue non supera i 43 milioni.
C'¢ poi almeno un altro 30% di quel 70% (quindi
il 21% dell'intero patrimonio del fondo) che deve
essere investifo in strumenti finanziart di impre-

se diverse da quelle inserite nellindice Ftse Mib
della Borsa iteliana o in indici equivalenti di al-
tri mercati regolamentati; e infine un altro 5% di
quel 70% (quindi il 3,5% del totale del patrimo-
nio del fondo) che deve essere investito in quote
o azioni di fondi di venture capital, residenti in
Ttalia 0 in Stati membri Ue o aderenti all’Accor-
do sullo Spazio economico ewropeo. Ma attenzione,
la definizione di venture capital é in realt@ molto
pitt ampia gui di guanto di norma non si sia por-
tati a considerare, perché la legge al comma 213
definisce come investitori di venture capital gli or-
ganismi di investimento collettivo del risparmio
che destinano almeno il 70% dei capitali raccolti
in investimenti in favore di pmi, sempre come defi-
nite dalla Commissione Ue, ¢he non siano quotate
sui mercati regolamentati e che ristedano in Italia
oppure in uno stato membro Ue o aderente all’Ac-
cordo sullo Spazie economico europeo con stabili

organizzazioni in Italia. St tratta quindi sia di
fondi di venture capital che investono in startup
sia di fondi di private equity che investona in pmi,
ma forse anche di fondi di private debt, visto che ln
norma parla di investimenti in maniera generica
e non di investimenti in azioni. Ma attenzione, la
Legge precisa anche che guesti fondi per rientrare
nel radar dei Pir devono soddisfare almeno una
delle seguenti condizioni: a) non hanno operato in
aleun mercato, quindi sono cosiddetti first-time
funds; b} operano in un mercato qualsiasi da meno
di sette anni dalla loro prima vendita commercia-
le, quindi sono fondi con un frack record ancora
limitato; c) necessitano di un investimento inizia-
le per il finanziamento del rischio che, sulla base
di un piano aziendale elaborato per il lancio di un
nuovo prodotto o Uingresso su un nuovo mercato
geografico, é superiore al 50% del loro fatturato
medio annuo negli ultimi cingue anni,
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