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Disincentivare gli investimenii frazionati nelle nostre imprese
incrementa il rischio che'vengano abbandonati i listini italiani

DI SIMONE STROCCHI*

obin Tax e nuova disciplina

Pex, cosi come oggi riconfigu-

rate, al di 1a del meglio o del
peggio rispetto alle prime versioni
della legge di bilancio, non aiutano
il raccordo tra capitali e imprese
quotate sui mercati italiani.
Al contrario, rischiano di indebolir-
lo ulteriormente a vantaggio di ope-
razioni di estrazione delle nostre
medie imprese dalla condivisione
del mercato e dal nostro ecosistema
verso abbracci in consolidati non
nazionali.
La Tobin Tax raddoppiata continua
a colpire, pitt duramente, il trading
delle societa che iniziano ad assu-
mere una dimensione da media im-
presa, con capitalizzazioni superio-
ri ai 500 milioni di euro. In questo
modo si frena proprio quella com-
ponente di attivita che contribuisce
a generare liquidita, senza la quale i
mercati smettono di svolgere la lo-
ro funzione primaria: facilitare lo
scambio e I’incontro tra domanda e
offerta di capitale. Spinge le impre-
se a consolidarsi in holding non na-
zionali trattate su mercati non italia-
ni a discapito dell’interesse nazio-
nale.
La nuova disciplina Pex, che intro-
duce soglie alternative (5% o
500.000 euro di valore) pur non pe-
nalizzando il passato - poiché salva-
guardia il vecchio regime sulle par-
tecipazioni gia iscritte nelle immo-
bilizzazioni finanziarie al

31/12/2025 -, disincentiva a partire
dal 1° gennaio 2026 gliinvestimen-
ti e rende certamente piil comples-
so I’accesso alla parziale esclusio-
ne da Ires sui proventi derivanti da
acquisizione in partecipa-

zioni di dimensioni conte-

nute o costruite progressi-

vamente.

Lenuove soglie, alternati-

ve ma stringenti, rischia-

no di scoraggiare il coin-
volgimento delle holding

di famiglia nell’indirizzo

di parte delle loro disponi-

bilitd come investitori pa-

zienti in medie e piccole

imprese quotate: una com-

ponente essenziale, so-

prattutto sui listini meno

liquidi, gia disertati dai

fondi aperti per illiquidi-

ta, che avrebbero invece

piu bisogno di capitale stabile e di
lungo periodo.

Il nodo piti criticoresta tuttavial’in-
certezza sul disinvestimento. Per le
partecipazioni acquisite dal 1° gen-
naio 2026 non e chiaro se, una volta
rotta la sogliarilevante, sia possibi-
le continuare a cedere in regime
Pex all’interno dello stesso eserci-

zio fiscale con vendite sgranate e
successive, oppure se la norma im-
ponga di fatto 1l realizzo dell’intero
blocco sopra sogliainun’unica ven-
dita per non perdere I’esenzione.

Un’interpretazione restrittiva in
questo senso produrrebbe effetti

profondamente distorsivi: oltre a
scoraggiare 1’assunzione di posizio-
ni partecipative, spingerebbe le ope-
razioni fuori mercato verso soluzio-
ni otc, rendendo i listini sempre me-
no praticabili e, nel tempo, 1a nostra
piazza finanziaria sempre pitu diser-
tata e marginale.
Per consentire una ripresa minima
dell’operativita sui listini borsistici
italiani con 1’anno nuovo, auspi-
chiamo chiarimenti immediati sui
punti piti controversi. Non ostacola-
re il raccordo tra risparmio, capitali
e imprese quotate ¢ da tempo una
priorita condivisa anche
conl’esecutivo, ed & con-
dizione essenziale per
salvaguardare 1o svilup-
po economico del Paese
e la sua sovranita indu-
striale.
Le tematiche che riguar-
dano gli investimenti nel-
le imprese, tanto piu
quando focalizzate
sull’operativita di borsa,
non sono dettagli tecnici
di interesse limitato a
unanicchia di privilegia-
ti, ma elementi centrali
per sostenere la crescita
delle imprese, a tutela e
a beneficio del lavoro degli italiani,
dei nostri distretti industriali e delle
filiere produttive nazionali.
(riproduzione riservata)
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