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B Supportare le Pmi non quotate
chesitrovanoinfasediavviodellaloro
attivita, con uno strumento ad hoc,
connotato da snellezza e semplicita
operativa, il qualefacilitilaraccoltadei
capitali occorrenti: questo lo scopo
dell’articolo 27 del D1 34/2019 che in-
troduce le «Sis» nel Dlgs 58/1998 (il
Testounicodellalegislazioneinmate-
ria finanziaria, in acronimo Tuf). Per
Sis siintendono le «societa di investi-
mentosemplice», valeadireunnuovo
veicolo di investimento societario fi-
nalizzatoallagestione collettivadelri-
sparmio,alqualeillegislatoreriservail
beneficio di talune agevolazioni ope-
rative in considerazione delle sue di-
mensioni ridotte e dei vincoli imposti
alla sua operativita. Per Pmi si inten-
donolesocietachepresentinoalmeno
due dei seguenti parametri: meno di
250 dipendenti; totale dello stato pa-
trimoniale non superiore a 43 milioni
di euro; fatturato annuale non supe-
riore a 50 milioni di euro. La nuova
normativaprescrive dunque chelaSis
deveessere costituitain formadiSicaf
(societa di investimento per azioni a

capitale fisso) e deve rispettare le se-
guenti condizioni:

a) deve contenere, nella sua denomi-
nazione, 'indicazione di «societa di
investimentosempliceperazioniaca-
pitale fisso»;

b) deve avere per oggetto esclusivo
l'investimento diretto del patrimonio
raccoltoin Pminon quotate chesitro-
vano nella fase di sperimentazione, di
costituzione e di avvio dell’attivita (la
nuova legge peraltro non definisce
quanto dovrebbe durare tale periodo,
né come debba computarsi);
c)nondevericorrereallalevafinanziaria;
d) deve gestire direttamente il patri-
monio raccolto;

e) deve avere un capitale sociale non
inferiore a somila euro e un patrimo-
nionettonon eccedentei2s milionidi
euro(nelcuicontesto,stanteilsilenzio
dellalegge sul punto, non dovrebbero
concorrere i finanziamenti che siano
erogati daisoci).

Il capitale sociale della Sis puo esse-
re sottoscritto solo da investitori pro-
fessionali, il che esonerala Sis dall’ob-
bligo di prospetto; sempre solo gli in-
vestitori professionali potranno sot-
toscrivere gli eventuali strumenti
finanziari partecipativi che la Sis
emetta (fermo restando che si deve
trattare di Sfp non di natura obbliga-
zionaria, stante il divieto di emissione
diobbligazioni da parte delle Sicaf).

Inoltre possono costituire una o
piuSis, semprenelrispetto dellimite
complessivo di non oltrepassare il
valore di patrimonio netto di euro
25milioni, anche i soggetti che con-
trollano una Sis, i soggetti da questi
direttamente o indirettamente con-

trollati o controllanti osottoposti a
comune controllo (anche in virtu di
patti parasociali o vincoli contrat-
tuali) nonchéisoggetti che svolgono
funzioni di amministrazione, dire-
zioneecontrolloinunao piuSis. Nel-
laprospettivadicreareuno strumento
di investimento allo stesso tempo
agevole e rispettoso della normativa
europea, & previstounregime sempli-
ficato rispetto a quello applicabile ai
gestori: in particolare, le Sis (nono-
stantesianoorganismidiinvestimen-
tocollettivo)vengonosottratteallare-
golamentazione emanata da Banca
d’Italia e da Consob, per i profili di ri-
spettiva competenza. Sempre in
un’ottica di semplificazione, a fini au-
torizzativi,inderogaalladisciplinadel
Tuf applicabile alle Sicaf, i titolari di
partecipazioninelle Sisdevonosoddi-
sfareilsolorequisitodionorabilita(di-
versamente,al finedigarantirelasana
e prudente gestione della societa par-
tecipata, i titolari di partecipazioni in
Sicaf devono possedere requisiti di
competenza e correttezza ulteriori ri-
spetto ai meri requisiti di onorabilita).
Incontropartitadiquesto “beneficio”,
al fine della salvaguardia degli inte-
ressi degli investitori, le Sis devono
adottareunsistemadigoverno e con-
trollo adeguato ad assicurare la loro
sana e prudente gestione e I'osser-
vanza delle normativaloro applicabi-
le.E,afrontedelrischioderivante dal-
lalororesponsabilitaprofessionale,le
Sis devono stipulare un’assicurazio-
ne sulla responsabilita civile profes-
sionale adeguata ai rischi derivanti
dallattivita svolta.
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In sintesi

Limiti e raggio d'azione delle societa di investimento semplici (Sis)

La Sis (societa di investimento semplice) deve avere patrimonio
netto non superiore a 25 milioni di euro e un capitale di almeno
50mila euro

GLI INVESTIMENTI

La Sis & tenuta a investire in Pmi non quotate nella fase di venture capital
Per la definizione di Pmi si fa riferimento al regolamento Ue 2017/1129 e
in base all'ultimo bilancio vanno rispettati due dei successivi criteri:

1) numero medio di dipendenti inferiore a 250;

2) fatturato netto annuale non oltre i 50 milioni di euro;

3) stato patrimoniale non superiore a 43 milioni di euro

GOVERNANCE E ASSICURAZIONE

Le Sis deve sottoscrivere un'assicurazione sulla responsabilita
civile professionale adeguata ai rischi e dotarsi di un'adeguata
governance

LE PARTECIPAZIONI

Chi detiene partecipazioni nella Sis deve ottemperare ai requisiti di
onorabilita richiesti dal Testo unico sulla finanza

(articolo 14 del Dlgs 58,/1998)

| soggetti compresi nella nozione di controllo della Sis e quelli che
svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo possono
costituire una o piu Sis entro un limite totale di 25 milioni di euro
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