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ONOREVOLI SENATORL - Nel corso della X
legislatura le Camere affrontarono la di-
scussione sulla introduzione dei fondi chiu-
si e il Senato della Repubblica approvo
anche un testo, it 4 agosto 1988, che,
trasmesso alla Camera dei deputati, si
coenfronto con alcune iniziative parlamenta-
ri di ispirazione sostanzialmenite diversa; tra
queste la proposta di legge di iniziativa dei
deputati Visco ed altri (atto Camera
n. 3698), che viene qui riproposta con
alcune modifiche. Il testo approvato dal
Senato, col sostegno e la collaborazione
diretta del Governo, ¢ staio in realia la
causa principale della mancata approvazio-
ne di qualsiasi normativa sui fondi chiusi
nella passata legislatura. Infatti risultd im-
mediatamente evidente che i fondi chiusi
che emergevano dalle norme approvate dal
Senato difficilmente sarebbero stati in gra-
do di svolgere la loro funzione istituzionale
e in particolare quella di facilitare I"investi-
mento di capitali di rischio in piccole e
medie imprese per periodi sufficientemente
lunghi. Al contrario, le nuove norme,
gualora non fossero risultate inefficaci, in
pratica avrebbero potuto creare gravi pro-
blemi di stabilitd ai nuovi intermediari (a
causa del meccanismo ipotizzato di raccol-
ta di risparmio presso il pubblico mediante
I’emissione di tranches successive di quote,
unito al diritto di riscatto delle quote
stesse), gravi rischi per i sottoscrittori e
occasioni di speculazione per i gestori. Del
resto, in nessuno dei Paesi in cui i fondi
chiusi sono stati sperimentati e hanno
avuto successo esiste una normativa para-
gonabile a quella che veniva allora propo-
sta, in base alla quale il fondo, anziche
essere assimilabile ad una societa di parte-
cipazione con investimenti a [ungo termine
e a rischio elevato, ma con guadagni
potenziali pitr alti della media, diventava di

fatto un iniermediario finanziario che rac-
coglieva risparmio presso il pubblico, per
investirlo a medio termine presso imprese
che non avrebbero avuto particolari garan-
zie circa la permanenza e la siabilita
dell'investimento. Rilievi analoghi a quelli
qui avanzati erano contenuti anche nella
proposta di legge n.3312 del deputato
Pellicano, presentata il 28 ottobre 1988 alla
Camera, che infalti proponeva soluzioni
diverse e pit condivisibili.

Fu quindi necessario ricominciare il
lavoro dall’inizio fino ad arrivare faticosa-
mente ad un nuovo testo concordato col
Governo e largamente ispirato alla proposta
di legge n. 3698. Tuttavia la nuova normati-
va non venne mai varata per le difficolta
sorte a proposito del regime fiscale del
nuovo strumento, problema sul quale i
Ministeri del tesoro e delle finanze non
riuscirono a trovare un accorde. E quindi
oggi necessario iniziare ex novo l'intero iter
parlamentare,

In conseguenza, nel presente disegno di
legge si prevede:

a) che i fondi chiusi possano essere
gestiti sia da apposite societa con capitale
non inferiore a 5 miliardi (che, date le
probabili e auspicabili dimensioni di cia-
scun fondo, appare un limite adeguato)
che dalle societa di intermediazione finan-
ziaria (merchant banks) costituite ex deli-
bera del Comitaio interministeriale per il
credito e il risparmio (CICR) del 6 febbra-
io 1987 e da societa che possiedono
oggettivamente i requisiti previsti da tale
delibera (articolo 1);

b) che ciascuna societa possa gestire
piu fondi con diverse caratteristiche, a
condizione di aumentare il capitale nella
misura minima della quota obbligatoria di
partecipazione al fondo prevista per la
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societa di gestione (articolo 1 e articolo 4,
comma 2);

c) che i gestori del fondo, oltre a
possedere i requisiti di onorabilitd previsti
dalla legge 23 marzo 1983, n. 77, abbiano
precedenti esperienze di amministrazione
(di durata non inferiore a cinque anni) in
societd o enti del settore creditizio, finan-
ziario, assicurativo o industriale; infatti,
poiché l'attivita del fondo consiste nella
gestione di partecipazioni industriali, non
sembra opportuno escludere dalla gestione
proprio coloro che teoricamente dovrebbe-
ro avere le maggiori competenze in propo-
sito (articolo 1);

d) che vi sia un’unica emissione di
quote di eguale valore unitario, da colloca-
re entro sei mesi;

e} che le quote abbiano un valore
unitario non inferiore ai 100 milioni e
possano essere sottoscritte, sia da persone
giuridiche che da persone fisiche, in numero
non inferiore a cinque e in percentuale non
superiore al 20 per cento del totale. Infatti,
poiché gli investimenti nei fondi sono parti-
colarmente rischiosi, esst richiedono l'inter-
vento di investitori pienamente «consapevo-
li» (articolo 2). Larticolo 4 prevede la
possibilita che i certificati di partecipazione
al fondo chiuso siano ammessi alla negozia-
zione presso il mercato ristretto, secondo
modalitd e criteri indicati dalla Consob.

Sono inoltre previste norme a tutela della
stabilita del fondo (articolo 3) e degli
investitori, sia per quanto riguarda la
gestione delle liquidita del fondo che nei
confronti di possibili conflinti di interesse
(articoli 6 e 7). I fondi potranno investire
esclusivamente in titoli di societa non
quotate, fatte salve le esigenze di gestione e
di liquidita del fondo stesso, espressamente
specificate nel regolamento del fondo (arti-
colo 3). Sono ancora previste norme volte a
garantire una adeguata pubblicita alla ge-
stione e per pervenire ad una corretta
valutazione delle quote (articolo 2); e
norme che prevedono la possibilita per la
societa di gestione di acquisire una quota
(non superiore al 20 per cento) dei proventi
finali del fondo, in modo da incentivare una
piu oculata gestione.

La durata minima del fondo ¢ indicata in
dieci anni e si prevede che quella massima
debba essere indicata nel regolamento;
tuttavia & prevista la possibilita della richie-
sta di rimborso anticipato delle quote
qualora esse non siano state ammesse alla
pubblica negoziazione (con modalitd da
specificare, eventualmente, nel regolamen-
to del fondo).

La vigilanza sui fondi € attribuita alla
Consob, d’intesa cor la Banca d'ltalia.

L'obiettivo del presente disegno di legge
consiste (e consisteva) nel creare strumen-
ti adeguati di canalizzazione del risparmio
presso le piccole e medie imprese facilitan-
do la formazione ¢ la crescita di strutture
professionali idonee, soprattutto a livello
locale. Per questo motive le normative
previste per i fondi, comprese le agevola-
zioni fiscali, vengono estese anche alle
merchant banks costituite ex delibera CICR
del 6 febbraio 1987. Qualora divenissero
operative le borse regionali previste dalla
legge sulle societa di intermediazione mo-
biliare, i fondi chiusi, le merchant banks e
le imprese da essi partecipate potrebbero
diventare facilmente oggetto di quotazione
in sede locale.

A questo fine molto importanti, anzi
decisivi, possono risultare gli incentivi
fiscali. In veritd nel nostro Paese le stesse
proposte relative alla introduzione di nuovi
strumenti finanziari trovano di fatto la loro
giustificazione principale nelle disposizioni
di carattere fiscale.

E gli incentivi fiscali sono ampiamente
utilizzati con scarso criterio, costantie gene-
rosita e limitati effetti economici, dal mo-
mento che ogni deroga al principio di
parita di trattamento dei contribuenti (I'in-
centivo appunto)} tende successivamente a
diventare un esempio e uno stimolec per la
concessione di altre deroghe e agevolazioni
a favore di altri settori o altri prodotti
finanziari. Il risultato & I'attuale disordine
nella tassazione dei redditi da capitale, la
disparita di trattamento tra diverse attivita e
una consistente perdita di gettito.

In verita un sistema fiscale ben costruito

dovrebbe prevedere una sostanziale unifor-
mita di trattamento dei redditi da capitale,
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con eventuali eccezioni introdotte esclusi-
vamente al fine di facilitare una diversa
allocazione del risparmio tra i diversi
impieghi (dovendosi escludere che le age-
volazioni fiscali possano contribuire ad
accrescere il risparmio esistente).

Gli interventi di carattere fiscale prospet-
tati nella presente proposta si basano
quindi sulla convinzione che:

a) le misure di agevolazione che assu-
monao caratteristiche assistenziali (come
tutti gli interventi «a pioggia») sono scarsa-
mente produttive di effetti economici, an-
che se ovviamente riscuotono grande popo-
tarita presso gli interessati;

b) gli incentivi devono essere sufficien-
temente consistenti ed efficienti da modifi-
care al margine la situazione preesistente;

¢} gli incentivi fiscali, rappresentando
un sussidio che la collettivita fornisce ad
alcune iniziative, devono essere concentrati
nelle attivita che promettono effettivamen-
te un risultato positivo, € solo in esse;

d) gli incentivi dovrebbero essere, per
quanto possibile, temporanei e coerenti col
disegno generale che caratterizza il sistema
fiscale attuale (o con quello che si ritiene
dovrebbe sostituire il sistema vigente).

In quest’ottica, sembra opportuno:

1) escludere la possibilita di concedere
sgravi fiscali a tutte le piccole e medie
imprese medianie riduzioni delle aliguote
IRPEG e ILOR, esenzioni di utili reinvestiti,
detassazione di pliisvalenze e simili;

2) evitare anche di individuare attivita
particolari da incentivare (per esempio,
quelle ad alto contenuto di innovazione
tecnologica), dal momento che tali limita-
zioni per la concessione di incentivi sono
facilmente aggirabili ed eludibili, data la
loro intrinseca imprecisione ed ambiguita e
data la possibilita pressoché illimitata di
trasferire i proventi dell’'incentivazione da
una impresa ad un’altra all'interno dello
stesso gruppo;

3) concentrare le (limitate) risorse
disponibili a favore non gia direttamente
delle piccole e medie imprese o di alcune di
esse, bensi indirettamente a quelle piccole

e medie imprese che intermediari specializ-
zati e professionali (gestori di fondi chiusi,
di merchant banks e di societa finanziarie)
ritengono meritevoli di investimenti diretti,
e quindi attribuendo lincentivo all’inter-
mediario, il cui compito sard quello di
individuare le attivita ¢ le imprese maggior-
mente interessanti dal! punto di vista delle
potenzialita di sviluppo, delle prospettive di
profitto, eccetera. E questa una scelta
strategica che consentirebbe un’utilizzazio-
ne razionale di risorse che - ¢ bene
sottolineare ancora - sono limitate e fornite
indirettamente dal resto dei contribuenti.
Si tratta anche della strategia pin indicata
per ecvitare che le nuove normative si
traducano in un consistente spreco di
risorse, utile eventualmente ad acquisire
consensi (voti), ma scarsamente idoneo a
rafforzare l'apparato produttivo nazionale.
Infine, l'utilita di disporre di un maggior
numero di intermediari specializzati nella
concessione di finanziamenti alle imprese
minort, con la possibilita di sviluppare
articolate competenze settoriali o regionals,
di controllare I'evoluzicne del settore delle
piccole e medie imprese e di sostenere le
imprese piu promettenti, dovrebbe risulta-
re evidente a chiunque abbia a cuore
effettivamente una crescita economica soli-
da e duratura;

4) fornire l'incentivazione non gia
agli utili prodotti annualmente, bensi alle
plusvalenze maturate sulle partecipazioni
assunte, in modo da incentivare I'accumu-
lazione di risorse all’interno delle aziende
(e quindi la loro capitalizzazione) e da
incentivare gli investimenti dit lungo pe-
riodo nelle piccole e medie imprese.

Da quanto detto deriva che gli articoli piu
importanti del presente disegno di legge
sono l'articolo 8 e 'articolo 10, relativi alle
modalita di imposizione, che prevedono in
sostanza due interventi di carattere fiscale:

a) I'indicizzazione ai fini delle imposte
dirette delle plusvalenze derivanti dall'ac-
quisizione di partecipazioni di minoranza in
piccole e medie imprese (nei limiti in cui
tali partecipazioni non derivino da capitale
preso a prestito);
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b} la riduzione al! 50 per cento dell’am-
montare delle plusvalenze realizzate su
partecipazioni in piccole e medie imprese
acquisite nel cinque anni successivi alla
data di entrata in vigore del presente
disegno di legge, a condizione che si tratti
di nuove partecipazioni.

L'agevolazione di cui alla lettera ) ha
evidentemente |'obiettivo di «forzare» una
canalizzazione immediata e concenirata di
risorse finanziarie nelle piccole e medie
imprese, con lo scopo di rafforzare il
settore, anche in vista della scadenza del
1992: per sua natura tale tipo di agevolazio-
ne non pud che essere transitorio. L'indiciz-
zazione del costo di acquisto delle parteci-
pazioni azionarie rappresenta invece una
innovazione che, ad avviso dei proponenti,
dovrebbe essere permanente e, a rigore, in
un sistema fiscale razionalmente riformato,
andrebbe estesa a tutti i cespiti posseduti
dalle imprese. Per il momento essa viene
limitata alle sole partecipazioni in piccole e
medie imprese, con la funzione prevalente
di eliminare la discriminazione fiscale che
la mancata indicizzazione in sede di impo-
ste sul reddito comporta a carico delle
plusvalenze di lungo periodo, nelle quali la
componente legata alla variazione dei prez-
zi gioca un ruolo rilevante. Nella tavola 1,
allegata alla presente relazione, gli effetti
dell'indicizzazione sonc esposti per una
plusvalenza del 100 per cento, maturata in

diversi periodi di tempo e soggetta ad
un’aliquota del 46,4 per cento (IRPEG +
ILOR), nell'ipotesi:

a) di una tassazione piena al momento
del realizzo;

b) di una rateizzazione dell’'imposta in
dieci o cinque anni;

¢} di una tassazione sul solo incremen-
to reale.

Dai dati riportati risulta evidente che:

1) la tassazione piena della plusvalenza
reale comporta una distorsione evidente a
carico delle plusvalenze di lungo periodo,
che vengono tassate anche se puramente
nominali (apparenti);

2} la rateizzazione dell'imposta riduce
in maniera consistente I'incidenza dell’im-
posta, ma mantiene la discriminazione
fiscale contro le plusvalenze di lungo pe-
riodo;

3) I'indicizzazione comporta una impo-
sizione non sole pia razionale da un punto
di vista economico, ma anche pia conve-
niente per le partecipazioni di lungo perio-
do; e implicitamente che:

4} I’eventuale tassazione separata delle
plusvalenze con aliguota ridotta, mentre
puo ridurre il carico fiscale, manterrebbe la
distorsione economica e la discriminazione
contro e plusvalenze maturate in lunghi
periodi di possesso ed avrebbe in sostanza
lo stesso effetto di una rateizzazione dell’im-
posta.
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Tavoira 1

INCIDENZA DELL'IMPOSTA SULLE SOCIETA (IRPEG + ILOR) SU UN
INCREMENTO DI VALORE PATRIMOVIALE DI 100, MATURATO IN
DIVERSI PERIODI DI TEMPO, IN DIVERSE IPOTESI DI TASSAZIONE

PERIODO DI MATURAZIONE

0 5 10 15 20

1. valore finale del ce-
spite ............... 100 200 200 200 200

2. Incremento patri-
monijale nominale .. - 100 100 100 100

3. Incremento patri-
monjale effettivo
(ipotesi di incremen-
to annuo dei prezzi
del 5 per cento e di
crescita reale del 3

per cento) ......... - 72,4 371 -79 - 65,3

4. Imposta dovuta sul-
I'incremento  nomi-

nale ............... - 46,4 46,4 46,4 46,4

5. Valore attuale del-
U'imposta dovuta sul-
la plusvalenza nomi-
nale nell'ipotesi di
rateizzazione del de-
bito di imposta in 10

anni ... i - 33,6 33,6 33,6 33,6

6. Valore attuale del-
I'imposta dovuta sul-
la plusvalenza nomi-
nale nell'ipotesi di
rateizzazione del de-
bito di imposta in 5 .
anni .....o.iiieaenns - 40,2 40,2 40,2 40,2

7. Imposta dovuta sul-
I'incremento reale
tassato al momento

del realizzo ........ - 336 17,2 -3,67 -303
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DISEGNO DI LEGGE

——

Art. 1,

1. Le societa di intermediazione finanzia-
ria costituite ex delibera del Comitato inter-
ministeriale per il credito e il risparmio
{(CICR) del 6 febbraio 1987, le societa che
possiedono oggettivamente i requisiti previ-
sti da tale delibera ed il cui statuto prevede
attivita di assunzione di pariecipazione
esclusivamente di minoranza al capitale
azionario di societda non guotate, anche
attraverso la sottoscrizione di titoli obbliga-
zionari convertibili in azioni, e le societa per
azioni con un capitale sociale minimo di 5
miliardi che abbiano come oggetto esclusivo
la gestione di fondi chiusi, possono gestire
fondi di investimento mobiliare chiusi a
rischio su autorizzazione della Commissione
nazionale per le societa ¢ la borsa (Consob),
d’'intesa con la Banca d'Italia.

2. Ciascuna societa di gestione puo essere
autlorizzata a gestire pin fondi purche
diversificati nella loro specializzazione. In
tal caso, il capitale minimo della societa di
gestione deve essere aumentato nella misu-
ra minima della quota obbligaloria di
partecipazione al fondo da parte della
societa di gestione prevista dall’articolo 4,
comma 3.

3. L’autorizzazione pud essere concessa
unicamente se la maggioranza degli ammi-
nistratori e i dirigenti che hanno la rappre-
sentanza legale della societa di gestione
hanno svolio per uno o piu periodi, com-
plessivamente non inferiori ad un quin-
quennio, funzioni di amministratore o di
caratiere direttivo in societa od enti del
settore creditizio, finanziario, assicurativo e
industriale, aventi capitale o fondi di dota-
zione non inferiore a 5 miliardi di lire. Si
applica altresi il disposto della lettera ¢) del
comma 5 dell’articolo 1 delia legge 23
marzo 1983, n. 77, sostituito dall’articolo 1
del decreto legislativo 25 gennaio 1992,
n. 83.
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4. Si applicano le disposizioni di cui
all'articolo 2, commi 1 e 2, lettere aj, b), ¢},
d), e}, f} e g}, della legge 23 marzo 1983,
n. 77, sostituito dall’articelo 2 del decreto
legislativo 25 gennato 1992, n. 83. 1l regola-
mento del fondo, di cui al comma 5
dell’articolo 4, dovra altresi indicare i
giornali sui quali verra indicato il valore
delle quote di cui all’articolo 2.

5. Il regolamento stabilisce inoltre i casi
nei quali, alla chiusura delle sottoscrizioni,
la societa pud chiedere l'autorizzazione al
ridimensionamento dell’'ammontare del
fondo di cui all'articolo 4, comma 1, e
quelli nei quali pud decidere di non
ridimensionare e procedere al rimborso det
sottoscrittori al sensi dell’articolo 4, com-
ma .

Art. 2.

1. Tl patrimonio del fondo si raccoglie
mediante un’unica emissione di quote, di
eguale valore unitario, entro sei mesi
dall’autorizzazione del fondo stesso.

2. Almeno due volte I'anno deve essere
pubblicato su almeno tre giornali a diffusio-
ne nazionale il valore unitario della quota,
calcolato come segue: le partecipazioni non
quotate sono valutate al costo di acquisto
maggiorato della quota parte di utile non
distribuito maturata dal momento dell’ac-
quisto alla data della valutazione; ove il
patrimonio netto della societa partecipata
abbia subito nello stesso periode una dimi-
nuzione, il costo originariamente sostenuto
per l'acquisizione della partecipazione andra
diminuito della stessa percentuale di svalu-
tazione del patrimonio netto; le partecipa-
zioni in titoli quotati sono valutate in base
alia media dei prezzi di compenso dell’ulti-
mo trimestre precedente alla data di valuta-
zione ¢ i valori obbligazionari non quotati
sono valutati al valore nominale. 11 totale
delle attivita del fondo andra diviso per il
numero di quote emesse.

3. Al momento della liquidazione del
fondo, e nei limiti dei risultati da esso
realizzati, i sottoscrittori diversi dalla socie-
ta di gestione avranno diritto alla restituzio-
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ne del capitale inizialmente versato. Le
somme eventualmente eccedenti I'integrale
restituzione del capitale inizialmente versa-
to saranno ripartite fra i partecipanti al
fondo nella misura almeno dell’80 per
cento, mentre il residuo, fino al 20 per
cento, potra essere attribuito alla societa di
gestione; tali percentuali andranne stabilite
fin dall’inizio e menzionate con adeguato
risalto tipografico nel prospetto per la
raccolta dei fondi.

4. Le quote devono avere un valore
unitario non inferiore ai 50 milioni di lire e
possono essere soltoscritte da persone giu-
ridiche e da persone fisiche, in numero di
almeno cinque per ogni fondo e in percen-
tuale non superiore al 20 per cento per
ciascuna di esse. Tale limite si applica
all'insieme delle quote sottoscritte da per-
sone pgiuridiche direttamente o indiretta-

mente controllate dallo stesso soggetto eco-
nomico,

Art, 3.

1. Il patrimonio del fondo puo essere
investito in titoli quotati in borsa o al
mercato ristretto, in titoli non quotati
limitatamente alle azioni, alle quote e alle
obbligazioni convertibili in azioni dello
stesso emittente ovvero in valori mobiliari
diversi dai precedenti secondo i criteri
generali stabiliti dalla Consob ai sensi
dell’articolo 4, comma 5.

2. 1l patrimonio del fondo non pud essere
investito in titoli non quotati in misura
superiore al 70 per cento e in misura
inferiore al 40 per cento del valore com-
plessivo del patrimonio medesimo, que-
st'ultima da raggiungere entro due anni
dalla istituzione del fondo e comunque
prima della richiesta di quotazione di cui
all’articolo 4, comma 4.

3. Nel fondo non possono essere detenute
azioni o quote con dirttto di voto emesse da
una stessa societa per un valore nominale
superiore al 30 per cento del capitale
sociale, o di entita tale da consentire alla
societa gerente di esercitare il controllo
sulla societa emittente.
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4. Nel caso in cui una societd di interme-
diazione finanziaria o una societa di gestio-
ne gestisca piu fondi, i limiti precedenti
non possono essere superati neppure som-
mando le partecipazioni di pii: fondi gestiti
dalla stessa societda e le partecipazioni
eventualmente possedute direttamente o
indirettamente dalla societa di intermedia-
zione finanziaria.

5. Il fondo non puo investire in ciascuna
societd piu del 20 per cento del suo
patrimonio. In casc di societd che fanno
capo a gruppi, il limite di cui sopra si
applica con riferimento al gruppo nel suo
complesso.

Art. 4.

1. Decorso il termine per la sottoscrizio-
ne delle quote di cui al comma 1 dell’arti-
colo 2, se il fondo non & stato sottoscritto
nell'intero ammontare, la societa di gestio-
ne, previa autorizzazione da richiedersi alla
Consob, che provvede sentita la Banca
d'Ttalia, pud ridimensionare il fondo.

2. Nel caso in cui la societa decida, in
base ai principi indicati nel regolamento, di
non ridimensionare il fondo, ovvero non
ottiene l'autorizzazione di cui al comma 1,
deve provvedere a rimborsare i sottoscritto-
ri, secondo le modalita ed i termini previsti
dal regolamento, gli importt sottoscritti e le
somme eventualmente trattenute per la
sottoscrizione maggiorati degli interessi
legali maturati sino all’effettivo complessi-
vo rimborso, senza che sia dovuta alla
societd di gestione alcuna commissione o
penale.

3. La societa di gestione deve investire il
proprio patrimonio in quote dei fondi dalla
stessa gestiti, nella misura del cinque per
cento dell’ammontare iniziale di ciascun
fondo.

4. 1 certificati di partecipazione al fondo
chiuso, trascorsi tre anni dalla sua costitu-
zione possono essere ammessi alla negozia-
zione, presso il mercato ristretto, previa
adeguata diffusione presso il pubblico, alle
condizioni e secondo le modalita indicatg
dalla Consob che, al fine di assicurare una’
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migliore diffusione delle quote tra il pubbli-
co, potra anche stabilire che le quote
iniziali di sottoscrizione possanc essere
frazionate in tagli negoziabili di minore
entita. Si applicano le disposizione di cui
all'articolo 11 della legge 23 marzo 1983,
n. 77, come modificato dall’articolo 4 della
legge 25 novembre 1983, n. 649,

5. Entro tre mesi dalla data di entrata in
vigore della presente legge, la Consob
emana il regolamento concernente i requi-
siti e le modalita di ammissione alla
negoziazione dei certificati di partecipazio-
ne al fondo.

6. 1l regolamento del fondo chiuso deve
ispirarsi ai criteri generali stabiliti dalla
Consob e deve indicare la durata massima
del fondo stesso che, tuttavia, non puo
essere inferiore ai dieci anni; trascorso il
periodo previsto per la durata del fondo e
ove con le modalita previste dal regolamen-
to non si decida di prolungare la durata
stessa per un ulteriore periodo non inferio-
re ai cinque anni, si procedera alla sua
liquidazione, secondo le modalita indicate
nel comma 3 dell’articolo 2. Qualora le
quote del fondo non siano ammesse a
pubblica negoziazione presso il mercato
ristretto, allo, scadere del decimo anno si
provvedera all'inizio delle procedure di
liquidazione del fondo. 1] regolamento del
fondo deve prevedere anche le modalita ed
il termine massimo entro cui completare la
procedura di liquidazione, trascorso il pe-
riodo di durata massima previsto per il
fondo; in tale contesto potra altresi essere
prevista la possibilita di rimborso parziale
delle quote nel corso del periodo di liquida-
zione.

Art. 5,

1. In aggiunta alle scritture prescritte per
le imprese dal codice civile e con le stesse
modalita, la societa di gestione deve redi-
gere:

a} il libro giornale del fondo comune,
nel quale devono essere annotate, giorno
per giorno, le operazioni di emissione e di
rimborso delle quote di partecipazione ¢ le
operazioni relative alla gestione;
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b} entro quattro mesi dalla fine di ogni
anno, o del minor periodo in relazione al
quale si procede alla eventuale distribuzio-
ne dei proventi, il rendiconto della gestione
del fondo comune;

¢) entro irenta giorni dalla fine di
ciascun semestre, il prospetto della compo-
sizione ¢ del valore del fondo comune
nonche det valore unitario delle quote.

2. I documenti di cui alle lettere b} e ¢)
del comma 1 sono depositati ed affissi per
almeno trenta giorni, a partire da quello
successivo alla data della redazione, nelle
sedi della societa di gestione e della banca
depositaria, nonche nelle filiali, succursali
e agenzie della banca stessa indicate nel
regolamento di cui al comma 5 dell’articolo
4. 1 partecipanti hanno diritto di esaminare
gli atti di cui al presente comma e di averne
copia a loro spese.

3. Le contabilita della societa di gestione
e del fondo comune sono soggetle a
revisione aj sensi dell’articolo 1 del decreto
del Presidente della Repubblica 31 marzo
1975, n. 136. La societa incaricata della
revisione provvede altresi alla certificazio-
ne del bilancio e del conto dei profitti e
delle perdite della societa di gestione ¢ del
rendiconto del fondo comune, ai sensi
dell’articolo 4 dello stesso decreto.

Art. 6.

1. Si applicano le previsioni di cui agli
articoli 3, commi 1 ¢ 2,4, comma 1, e 6
della legge 23 marzo 1983, n. 77, rispettiva-
mente sostituiti daghi articoli 4, 5 ¢ 7 del
decreto legislativo 25 gennaio 1992, n. 83.
Le comunicazioni previste all’'ultimo com-
ma del predetto articolo 6 devono essere
indirizzate alla Conscb,

2. Nell’esercizio delle attivita di gestione
la societda non pud vendere titoli allo
scoperto, né negoziarli con differimento
dell’esecuzione del contratto oltre i termini
della liquidazione di borsa, né operare a
premio o a riporto.

3. Le societa autorizzate alla gestione dei
fondi chiusi sono iscritle in un apposito
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albo tenuto a cura della Consob. Nell'eser-
cizio della vigilanza la Consob, d’intesa con
la Banca d'Italia, determina le modalita di
investimento del capitale delle societa di
gestione; approva il regolamento del fondo
comune e le sue modificazioni, valutando-
ne anche la compatibilita rispetto ai criteri
generali da essa stessa predeterminati;
stabilisce, entro novanta giorni dalla data di
entrata in vigore della presente legge, lo
schema tipo del bilancio e del conto profitti
e perdite della societad di gestione, lo
schema tipo del rendiconto e dei prospetti
dei fondi comuni, nonché i metodi di
calcolo del prezzo di emissione e di rimbor-
so delle quote.

4. Le societd di gestione sono soggette,
anche per l'attivita del fondo, alla disciplina
di cui agli articoli 3 e 4 del decreto-legge 8
aprile 1974, n. 95, convertito, con modifi-
cazioni, dalla legge 7 giugno 1974, n. 216, e
successive modificazioni, ancorché non
abbianc emesso titoli quotati in borsa. Si
applica la disciplina di cui all’articolo 18
del decreto del Presidente della Repubblica
31 marzo 1975, n. 138.

5. Il Ministro del tesoro, su proposta della
Consob, d’intesa con la Banca d'Italia,
pronuncia la decadenza della societa dalla
gestione del fondo quando la Consab,
previa contestazione degli addebiti, abbia
accertato gravi irregolarita nella gestione
della medesima o gravi perdite patrimoniali
della societa o del fondo. La decadenza
deve essere pronunciata in caso di insolven-
za giudizialmente accertata della societa.
Contestualmente alla decadenza, il Ministro
del tesoro, se non autorizza la prosecuzione
della gestione del fondo comune a cura di
altra societa, nomina un commissario per
la liguidazione del fondo a norma degli
articoli 2452, 2453 e 2455 del codice civile,
in quanto applicabili e secondo le direttive
della Consob, d'intesa con la Banca d'lualia.

6. La societa di gestione & soggetta alla
disciplina dell'amministrazione straordina-
ria e della liquidazione coatta amministrati-
va con esclusione del fallimento al sensi
degli articoli 57 e seguenti del regio
decreto-legge 12 marzo 1936, n. 375, con-
vertito, con modificazioni, dalla legge 7
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marzo 1938, n. 141, e successive modifica-
zioni e integrazioni.

Art. 7.

1. E fatto divieto di investire il patrimonio
del fondo in azioni e quote con diritto di
voto emesse:

a) dalla societa di gestione, ovvero da
societa azioniste della societa di gestione,
ovvero da societa direttamente o indiretta-
mente controllate dallo stesso soggetto
economico che controlla direttamente o
indirettamente le societa che partecipano al
capitale della societa di gestione;

b) da societa o enti dei cui organi
facciano parte gli amministratori della
societa di gestione;

c) da societa controllanti le societa di
cui alla lettera b) o che siano da queste con-
trollate;

d) da societa che siano finanziate in
maniera prevalente da societd rientranti
nelle previsioni delle lettere precedenti;

e) da societa delle quali la societa di
intermediazione finanziaria che gestisce il
fondo gia detiene azioni o quote nella
misura prevista dall’articole 3, comma 2.

2. E fatto divieto di investire il patrimonio
del fondo in titoli ceduti, anche indiretta-
mente, da un altro fondo gestito dalla
medesima societa di gestione. E altresi fatto
divieto ai fondi chiusi di investire i propri
mezzi, anche indirettamente, in quote
emesse da altri fondi di investimento chiu-
si.

3. E fatto divieto di far sottoscrivere
quote di fondi chiusi in luogo diverso da
quello adibito a sede legale 0 amministrati-
va principale dell’emittente, del proponen-
te I'investimento o del soggetto che proce-
de al collocamento. L’attivita di sottoscri-
zione svolta da istituti e aziende di credito
presso le proprie dipendenze si considera
svolta presso la sede legale o amministra-
tiva.

4. Sono inoltre vietati tutti i comporta-
menti e le operazioni poste in essere dalla
societa di gestione del fondo nell’interesse
proprio anziche in quello dei sottoscrittori
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€ possessori delle quote. 1 predetti compor-
tanuenti ed operazioni saranno definiti,
entro tre mesi dalla data di entrata in vigore
della presente legge, dalla Consob, che
potra avvalersi per i controlli relativi delle
societd di revisione di cui al comma 3
dell’articolo 5.

5. 11 controllo sul rispetto delle regole
definite nei commi da 1 a 4 ¢ affidato alla
Consob.

6. Con regolamento, emanato dalla Con-
sob entro tre mesi dalla data di entrata in
vigore della presente legge, sono disciplina-
tt le modalita ed il contenuto delle informa-
zioni che le societd di gestione dei fondi
chiusi devono fornire al pubblico. Detta
disciplina deve riguardare in particolare la
corretta informazione del pubblico in meri-
to alle caratteristiche di questo tipo di
investimento e all'elevato rischio a questo
connesso.

Art. 8.

1. Ai fondi di cui all’articolo 1 e seguenti
non si applica la disciplina prevista dall'ar-
ticolo 5 della legge 23 marzo 1983, n. 77,
sostituito dall’articolo 6 del decreto legisla-
tivo 25 gennaio 1992, n. 83.

2. Le somme versate al fondo dai sotto-
scrittori non concorrono a formare il
reddito della societa di gestione del fondo,
ad eccezione degli importi versati a titolo di
commissione. Eventuali dividendi e interes-
si percepiti dai fondi devono essere separa-
tamente evidenziati dalla societa di gestione
ed ai partecipanti, all'atto della percezione
di tali somme, sono attribuiti le ritenute
d’acconto subite dal fondo nonche il credi-
to d'imposta sui dividendi da esso percepiti.

3. Per i partecipanti al fondo i proventi
distribuiti dalla societa di gestione a fronte
degli interessi e dei dividendi di cui all'ulti-
mo periodo del comma 2 costiluiscono
reddito, mantenendo, ai fini dell'imposta
locale sui redditi, la qualificazione propria
dei corrispondenti proventi conseguiti dal
fondo.

4. La differenza tra I'importo conseguito
in caso di liquidazione del fondo, di rimbor-
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so anticipato o di cessione della quota ed il
costo di acquisto o di sottoscrizione della
medesima, rivalutato in base alla variazione
percentuale dell’indice dei prezzi al consu-
mo nel periodo di detenzione della quota,
concorre a formare il reddito imponibile
dell’anno. Per le quote di partecipazione
detenute da imprese commerciali la predet-
ta rivalutlazione & ammessa in misura
percentuale corrispondente alla media dei
rapporti, calcolati per ogni esercizio di
possesso della quota, tra capitale proprio,
quale definito dal terzo e dal quarto comma
dell’articolo 3 della legge 19 marzo 1983,
n. 72, ma comprensivo anche delle riserve
e dei fondi che 'ultima parte del secondo
periodoe del suddetto articolo 3 della legge
n.72 del 1983 esclude dal computo, e
I'attivo del bilancie al netto dei fondi
d’ammortamento e degli altri accantona- -
menti per rischi e oneri specifici.

5. Le differenze di cui al comma 4
concorrono a formare il reddito imponibile
nella misura del 50 per cento per le quote
di partecipazione sottoscritte nei primi
cingue anni dalla data di entrata in vigore
della presente legge; alla data I'agevolazio-
ne non si applica alle quote relative a
partecipazioni gia possedute, alla data di
entrata in vigore della presente legge, da
alire societa finanziarie o di intermediazio-
ne finanziaria.

6. Per le quote non detenute, al momento
della liquidazione, del rimborso o della
cessione, nell’esercizio di imprese commer-
ciali, la societa di gestione del fondo, o
I'intermediario che interviene nelle opera-
zioni suddette, & tenuta a comunicare
all’ufficio distrettuale delle imposte dirette
competente per territorio le generalita del
percettore, il suo codice fiscale, il costo di
acquisto o di sottoscrizione della quota
nonché l'importo conseguito.

Art. 9.

1. Agli amministratori, ai sindaci o reviso-
ri e ai direttori generali di societa od enti
che non si uniformino alle prescrizioni
della Consob e della Banca d’Italia, si
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applicano, ai fini penali, le disposizioni di
cut all'articolo 10 della legge 23 marzo
1983, n.77, sostituito dall’articolo 12 del
decreto legislativo 25 gennaio 1992, n. 83.

Art. 10.

1. Per le societd di intermediazione
finanziaria costituite ex delibera del Comi-
tato interministeriale per il credito e il
risparmio del 6 febbraio 1987, le societa
finanziarie che possiedono oggettivamente i
requisiti previsti da tale delibera ed il cui
statuto prevede come attivitd principale
I'assunzione, la gestione e lo smobilizzo di
partecipazioni di minoranza in societa non
quotate in borsa né trattate al mercato
ristretto, anche attraverso sottoscrizioni di
titoli obbligazionari convertibili in azioni, e
un attivo coinvolgimento nello sviluppo
delle aziende partecipate, pur senza assun-
zione della responsabilita imprenditoriale
delle stesse, la differenza tra I'importo
conseguito in caso di cessione della parteci-
pazione ed il coste di acquisto o di
sottoscrizione della medesima concorre a
formare il reddito imponibile secondo i
criteri di cui ai commi 3 e 4 dell’articolo 8,
a condizione che le suddette partecipazioni
di minoranza siano detenute per almeno tre
anni,

2. I commi 3 e 4 dell’articolo 8 non si
applicano qualora le societa di intermedia-
zione finanziaria di cui al comma 1 deten-
gano azioni o quote con diritto di voto
emesse da una stessa societa per un valore
nominaje superiore al 30 per cento del
capitale sociale o di entita tale da consenti-
re alla societa di esercitare il controllo sulla
societd emittente. Ai fini della determina-
zione dei limiti indicati si considerano
anche le partecipazioni nella stessa societa
possedute direttamente o indirettamente
dalla societa di intermediazione finanziaria
anche tramite la gestione di fondi di
investimento mobiliare chiusi e quelle
detenute da alire societa appartenenti allo
5t€s50 gruppo e€concmico.



