
Prime valutazioni degli avvocati sulle misure contenute nella legge 58/2019

Dl Crescita, si parte. Aziende,
Pa e studi legali testano le novità

Pagine a cura
DI A NTONIO R ANALLI

R
iuscirà del

governo, attraverso
il dl Sblocca Cantieri,

prima, e il dl Cresci-
ta, ora, a dare scossa

italiana? Affari

Legali lo ha chiesto ad alcu-

ni degli avvocati che si tro-
veranno nei prossimi giorni
a dover analizzare, per conto

delle proprie aziende clien-
ti, la bontà e l’effi cacia delle

misure introdotte, da ultimo,
dalla legge 28 giugno 2019, n.
58, di conversione del dl 30
aprile 2019, n. 34, cosiddetto

«Decreto Crescita».
Tra i tanti temi toccati dal

Decreto Crescita, per esem-
pio, delle
Società Investimento Sempli-
ce. «Il decreto contiene rilevan-

ti misure volte a salvaguardare
alcune imprese in crisi e in
generale il tessuto imprendito-
riale esistente, nonché a favori-

re gli investimenti e lo sviluppo
di imprese innovative. Mentre,

quasi non si occupa di intro-
durre misure volte a recupera-
re per
gli investitori stranieri», com-

menta Francesco Dagnino ,
partner di LEXIA Avvocati . «Il

Decreto Crescita ha introdotto
nel nostro ordinamento le So-
cietà Investimento Semplice
(«Sis»), che costituiscono dei

piccoli gestori di fondi di inve-
stimento alternativi riservati a
investitori professionali, volti a

incentivare l’affl usso di risorse
economiche da parte di inve-
stitori istituzionali e business

angel a favore delle start-up e
delle piccole e medie imprese
italiane. La costituzione di una

Sis èsoggetta
di Banca previa verifi ca
di determinati requisiti previsti

dalla legge e di un programma
di attività. Le Sis sono assog-
gettate a una disciplina di vigi-

lanza semplifi cata rispetto alle
Sgr tradizionali. Le Sis possono
raccogliere presso gli investitori

professionali fi no a un massimo
di 25 milioni di euro attraver-
so di proprie azioni o

so di proprie azioni o
e di strumenti finanziari par-

tecipativi (con esclusione delle
obbligazioni) in ottemperanza

ai vincoli imposti dalla norma-
tiva europea in materia di ge-
stione collettiva del risparmio. I
capitali raccolti possono essere

investiti soltanto in pmi non
quotate innovative che si tro-
vino nella fase di sperimenta-

zione, di costituzione e di avvio

Secondo Enrico Sisti ,

partner di Rucellai & Raf-
faelli , uno dei punti cri-
tici è quello relativo al ven-

ture capital. La nuova legge
«rischia» infatti di diluire la
scelta fatta dal governo con

legge di Bilancio. «Se
la Manovra individuava nel
venture capital lo strumen-

to principale per perseguire
con il Decreto

ne risulta notevol-

mente ridotto, con alcuni ri-
sultati paradossali (se voluti
o «preterintezionali» è da

capire)», spiega «Ad esempio,
la percentuale di dividendi
delle partecipate dallo Stato

da destinare al Venture Ca-
pital nella legge di Bilancio
era di «almeno il 15%» ed è

stato scritto (su giornali, ma
anche nel Dossier parlamen-
tare) che si sarebbe ridotta ad
almeno il 10%. Ma la verità è

che quel «almeno il» è diven-
tato «fino al 10%» nel Decreto
convertito, con la conseguen-

za che, privando la misura di
una soglia minima, la misura

può «tranquillamente» azze-
rarsi: urge correre ai ripari.

Anche le misure su Sis e
Pir sono il frutto, nella loro

fi sionomia defi nitiva, di una
evidente mediazione al ribas-
so. Sembra invece che sia tor-

nato il focus su Impresa 4.0
che era stata a sua volta de-
potenziata con la Legge di Bi-

lancio. Ma anche qui: perché
il ritorno del super-ammorta-
mento che di tutte le misure

precedenti era quella meno
rilevante in termini di contri-

buto digitale
(pur certamente gradita alle
imprese)? Assorbe comunque

risorse. E perché le agevola-
zioni Start Digital Transfor-

mation riguardano solo le
società manifatturiere, e non

anche quelle di servizi (salvo
il turismo)? Non solo

deve recuperare un enorme
gap proprio nei servizi, ma
come tutti sanno le linee tra
produzione fi sica e servizio è

sempre confusa».
Il Decreto Crescita è in-

tervenuto anche

delle operazioni di cartola-
rizzazione apportando al-
cune signifi cative modifi che

alla legge 30 aprile 1999 n.

130 sulla cartolarizzazione
di crediti. «Queste modifi che

sono dirette principalmente
a favorire la realizzazione di
operazioni di cartolarizzazio-

ne di crediti deteriorati», spie-
ga Gianrico Giannesi , Italy
head of fi nance department di

Orrick . «In particolare, sono
state introdotte alcune previ-
sioni volte a supportare

plementazione di strutture di
cartolarizzazione con il coin-
volgimento di cd. «società vei-
colo di appoggio» (conosciute

anche come Reoco e Leasco).
Tali previsioni hanno anche

interessato il regime fi scale
applicabile a queste società.
Certamente rilevante è la
previsione, analoga a quel-

la contenuta in materia di
cartolarizzazione dei crediti

pecuniari, secondo la quale i
beni, acquistati dalla società
veicolo di appoggio, i rappor-
ti giuridici ad essa inerenti

nonché i proventi derivanti
dalla attività della medesima
società sono di fatto esentati

da tassazione diretta (Ires e
Irap).

Altrettanto rilevanti sono le

novità introdotte in materia
di imposte applicabili
alle operazioni immobiliari

effettuate dalle medesime
società. In particolare, sono
ora dovute in misura fissa

le imposte di registro, ipote-
caria e catastale inerenti al
trasferimento dei beni alla

società veicolo di appoggio.
Anche la successiva cessione

dei beni da parte della mede-
sima società può, al ricorrere
di determinate condizioni,
benefi ciare
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delle imposte in misura
fi ssa».

Si sofferma sugli aspetti fi -
scali, invece Francesca Ma-

sotti , partner di MBC lex . «Il

Decreto Crescita, inizialmen-
te pensato per contenere mi-

sure a sostegno della crescita
economica si è trasformato in
sede di conversione in legge in
un testo complesso, che inclu-

de tra diverse norme di
salvataggio. «In ambito fi sca-
le sono state recepite diverse

proposte derivanti dal mondo
dei professionisti che tuttavia
poco hanno a che fare con la

crescita. Si tratta principal-
mente di semplificazioni o
proroghe concesse a causa

della crescente complessità
degli adempimenti tributa-

ri: la proroga del versamento
delle imposte sui redditi per i
soggetti che esercitano attività
soggette alle nuove «pagelle fi -

scali» (gli Indici Sintetici di Affi -
dabilità o Isa) è sicuramente un
provvedimento equo ma appare

anche dovuto, così come alcu-
ne semplifi cazioni in tema di
Iva. In tema di semplifi cazioni,

4-septies del decreto
recita un proposito ambizioso,
disponendo che i modelli e le re-

lative istruzioni devono essere
comprensibili anche ai contri-
buenti sforniti di conoscenze in

materia tributaria: agli addetti
ai lavori basterebbe che modelli
ed istruzioni fossero comprensi-

bili quantomeno ai contribuen-
ti che di tali conoscenze sono
forniti, per renderli in grado

di spiegarli ai propri clienti.
Il Decreto prevede comunque
diverse misure a vario titolo

agevolative: di rilievo la mag-
gior deducibilità Imu sui beni
strumentali, degli
incentivi fi scali al settore edi-

le, le disposizioni a tutela dei
marchi e del made in Italy, gli

incentivi fi scali per la crescita
del Sud, il credito di imposta
per la partecipazione a fiere
estere, la «mini ires» (aliquota

di imposta ridotta) sugli utili
reinvestiti, la proroga del su-

per ammortamento. Si tratta

di misure singolarmente utili
ma non decisive per il rilancio

del Paese, che
avrebbe bisogno di una riforma
fi scale profonda».

Per quanto riguarda invece
la Mini Ires «questa prevede la
tassazione agevolata degli uti-

li non distribuiti, con
Ires che si riduce per questi
gradualmente dal 22,5 al 20% a

partire dal 2019 e fino al 2023,
mentre la semplifi cazione della
disciplina del Patent box pre-

vede

vede
mediante determinazione di-
retta del benefi cio da parte del
contribuente senza dover

attendere i tempi di defi nizio-
ne di un accordo preventivo con

finanziaria»,
spiega Giovanni Bandera ,
partner di Pedersoli Studio

Legale e responsabile del di-

partimento diritto tributario.
«Le altre disposizioni, pur es-
sendo interessanti (anche se in

parte si tratta della riproposi-
zione di misure già adottate in
passato anche da altri governi),

hanno il limite di essere acces-
sibili solo per le piccole e medie

imprese, dimenticandosi che il

fattore dimensionale, in mondo
globalizzato, è ormai un fattore
competitivo imprescindibile».

Per Francesco Sciaudone ,
managing partner di Grimaldi
Studio Legale eGrimaldi Al-

lianc e«la crescita è un obietti-
vo che impone una valutazione

normativo sia in
termini di risultato fi nale sia in

termini di incidenza durante la
fase di implementazione

tervento considerato.
di impatto che si svolge per
valutare ex ante gli effetti di
ipotesi di interventi normativi

ricadenti sulle attività dei citta-
dini e delle imprese e

nizzazione e sul funzionamento
delle pubbliche amministrazio-
ni, dovrebbe avere come para-
metro la «crescita» valutata in

tutto il periodo necessario per
raggiungere
tervento in questione. Una

misura può avere un obiettivo
finale sicuramente di crescita
a regime ma avere un impatto

inefficiente nella fase di im-
plementazione. Ad esempio la
norma del Decreto Crescita che
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prevede la possibilità per alcu-
ni enti locali in pre-dissesto di
poter ridurre del 5% gli importi

dei contratti di acquisto di beni
e servizi, in essere, per tutta la
durata residua dei contratti

medesimi è una previsione che
aiuta la pubblica amministra-
zione ma può mettere in diffi -

coltà privata. Quando
si parla di crescita, pertanto, ci
si deve porre un problema di

incremento di prospettiva in
termini qualitativi e quantita-
tivi. Il rischio è che a volte si

concepiscono obiettivi ambiziosi
per settori specifi ci enel tempo
occorrente per il raggiungimen-
to degli stessi il mercato di rife-

rimento è profondamente mu-
tato, in alcuni casi in termini
peggiorativi sotto il profi lo della

competizione. In quel caso a be-
nefi ciare saranno

in pochi e il macro-obiettivo di

crescita non sarà raggiunto.
Ciò detto nello scenario attuale

italiana, ogni op-

portunità creata dal legislatore
va colta con rapidità».

Positive, secondo Isabella

Porchia , counsel di Latham
& Watkins , le misure volte a
favorire la crescita dimensio-

nale delle imprese italiane e
quelle che prevedono la crea-
zione di una regolamentazione

sperimentale semplifi cata per
le imprese finanziarie italiane
operanti nel Fintech (c.d. regu-

latory sandbox). «Sulle prime,
in base alla nostra esperienza
internazionale
legale in operazioni straordi-

narie, riteniamo che la cresci-
ta dimensionale delle imprese

italiane sia oggi che mai
un elemento chiave per am-
pliare e diversifi care i canali
di finanziamento e di raccolta

di capitali sui mercati e attrar-
re investitori internazionali»,

spiega Porchia. «In questa di-
rezione, bene quindi il bonus
aggregazione a fronte di ope-
razioni di fusione, scissione e

conferimento di azienda,

troduzione della società di in-
vestimento semplice (Sis) per
supportare gli investimenti in

venture capital e gli incentivi
agli Eltif per gli investimenti
a lungo termine in Pmi. Sulle

seconde, la creazione di una re-
gulatory sandbox quanto
semplifi cata e agevole potreb-

be essere uno strumento utile
per supportare la crescita e

delle imprese

italiane cheheoperano nel setto-italiane c operano nel setto-
re del Fintech, sempre im-
portante e consolidato a livello

globale».
Sul fronte lavoro, il dl cre-

scita abroga i contratti di so-
lidarietà, mentre, tra gli am-

mortizzatori sociali, introduce
il contratto di espansione. «Il
legislatore ha eliminato un

ammortizzatore strutturale i
contratti di solidarietà espan-
siva che era a disposizione

di platea di datori di
lavoro, per sostituirla con una
misura in via sperimentale

(anni 2019 e 2020), destinata a
un ristretto pubblico di im-
prese», spiega Giulietta Ber-

gamaschi , managing partner
di Lexellent. , «Il contratto di
espansione è destinato, infatti,

a imprese con un organico su-
periore a 1.000 unità lavorati-
ve che vogliano intraprendere

un processo finalizzato al pro-
gresso e allo sviluppo tecnolo-
gico e che per fare ciò abbiano

necessità di razionalizzare le
competenze professionali in
organico, di assumere nuove

professionalità e di fare a meno

professionalità edi fare a meno
di altre. Le nuove assunzioni
mirano al ricambio generazio-
nale

aziendale, dando la possibilità
di inserimento ai tanti giovani
in cerca di lavoro. Visto il re-
quisito in termini di organico
aziendale, saranno però solo

le grandi imprese, e non anche
quelle medio-piccole che in Ita-
lia sono la maggior parte, a po-

ter contare sugli incentivi messi

a disposizione dal nuovo istituto
per il caso in cui si affrontino
percorsi di ristrutturazione e

riorganizzazione aziendale. La
misura prevede inoltre un piano
di esodo per alcuni dipendenti

che hanno maturato i requisiti
richiesti (e cioè che si trovino a
non di 60 mesi dal consegui-

mento del diritto alla pensione).
Per a tali benefi ci sono

previsti limiti complessivi di
spesa per cui, esauriti i fondi a

disposizione da qui al 2021, le
domande non saranno pre-

se in considerazione dal Mini-
stero del lavoro edelle politiche
sociali».
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