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Il fisco punta sul venture cap

DUE DILIGENCE

INOCENZO CIPOLLETTA SARA
. NUOVO PRESIDENTE AIFI

In vista dell’assemblea dei soci Ai-
che si terra il prossimo 29 maggio,
consiglio direttivo ha designato ieri
nocenzo Cipolletta quale candida-
alla presidenza dell’ Associazione.
jpolletta, gia direttore generale di
wnfindustria e attuale presidente
11" Universitd di Trento, succede a
jampio Bracchi, che ha guidato Aifi
r tre mandati. Prima di loro, 1"in-
rico era stato ricoperto da Marco
tale e Claudio Dematté.

A PROPOSTA DI LEGGE
UL FONDO PER L'ITALIA

Lrart. 7 della Proposta di legge Pal-
eri recita: «Al fine di promuovere il
ianziamento di nuove iniziative im-
enditoriali con elevato contenuto di
novazione, & istituito presso lo stato di
evisione della Presidenza del Consi-
o dei ministri il Fondo per ['lalia, de-
nato all’assunzione di quote di fondi
investimento mobiliare di tipo chiuso
nvestiment company, di seguito deno-
inati “soggetti beneficiari™, operanti
lle fasi di venture capital, early stage
pital e capitale di espansione.

Per il primo triennio il Fondo per
talia ha una dotazione di 30 milioni
euro per I'anno 2012, di 40 milioni
eoro per 'anno 2013 e di 50 milioni
euro per |'anno 2014. (...) La parteci-
zione al Fondo per I'Italia & aperta a
ggetti privati o pubblici che intendono
vestire secondo le modalitd stabilite
| regolamento del medesimo Fondo,
Il capitale pubblico erogato ai sog-
iti benefician, mediante il Fondo per
talia di cui al comma 1, non deve
sere superiore al 50% del totale del
trimonio dei soggetti beneficiari nel
50 di fondi che operano prevalente-
ente nel venture capital, early stage
pital e capitale di espansione, ¢ al
% nel caso di fondi per incubatori
ivati o fondi di micro-seed.
. 5. In caso di andamento finanzia-
y positivo di uno dei fondi del Fondo
r 1'Ttalia la distribuzione dei profitti
isimmetrica. La remunerazione delle
;orse pubbliche & sospesa oltre una
glia massima di redditiviti.
.) 6. In caso di andamento finanziario
pativo dei fondi del Fondo per 1'Ita-
1 le eventuali perdite sono ripartite in
oporzioni eguali tra il capitale pub-
ico € 1 soltoscritiori privatis.

Il ministro Passera si affida a una task force di addetti ai lavori per
up innovative. E una proposta di legge auspica la creazione di un
pubblico-privato. Ma il Governo é in ritardo sui versamenti ai vei

DI STEFANIA PEVERARO

giorni saranno pronti i decreti atua-
tivi del nuovo decreto sulle liberaliz-
zazioni convertito in legge lo scorso
arzo ¢ quindi anche della norma
che introduce un regime di defiscalizza-
zione degli investimenti in fondi di venture
capital per gli investiton privati. Una norma
importante per simolare lo sviluppo di que-
sti fondi, ancora piil importante in {empo
di crisi economica dove la nascita di nuove
imprese ¢ ancora pil difficile. Il problema,
pert, & che la norma nasce monca. Non solo.
Mentre da un lato il Governo si impegna a
sviluppare il settore del venture e introduce
una serie di norme tese a favorire la nascita
di nuove imprese, dall’altro non tiene fede
agli impegni gid presi. Il tema & stato am-
mamente sollevato nel corso di un conve-
gno dedicato al venture capital organizzato
a Roma nei giomni scorsi dallo studio legale
Gianni Origoni Grippo Cappelli& pariner,
sollo la regia del co-re-
sponsabile della practice
di private equity, Renato
Giallombardo, Sul palco
4i sono avvicendati rap-
presentanti del Governo
come Andrea Montani-
no (ministere dell’Eco-
nomia € delle Finanze),
rappresentanti della Ue
come Bjorn Tremmerie
(Fondo Europeo d'ln-
vestimento), docenti co-
me Massimo Colombo
{Politecnico di Milano),
imprenditori, operato-
ri come Massimiliano
Magrini (Annapurna
ventures), Luigi Amati
(META Group), Luigi Capello (LVenture/
Enl.abs), Francesco Marini Clarelli (Tta-
lian Angels for Growth), investitori come
Franco Mannoni (Fondazione Banco di
Sardegna) e rappresentanti del settore
pubblico come Gian Paolo Manzella (In-
novazione e Impresa, Provincia di Roma)
e Luigi Nicolais (Cnr).

Un incentivo fiscale monco. Con la legge di
conversione del noovo decreto liberalizzazioni
1o scorso marzo & stata introdolta un' esenzione
dall imposizione peri proventi derivanti dalla
partecipazione ai fondi di venture capital e ora
la normia attende il decreto attuativo del mini-
stero dellEconomia che definisca le modali-
th di rendicontazione annuale ¢ le sanzioni. [l
problema, perd, ha soltolineato in occasione
del convegno di Roma Magrini, ex country

manager per |'lialia di Google e fondatore di
Annapuma, «questa norma riguarda soltanto
gli operatori che lavorano tramite fondi chiusi
gestiti da sgr. Qualungue operatore di venture
agisca con una struttura societaria diversa non
pud quindi avvantaggiarsi di questa opportu-

nith. Ma il punto & che gli operatori di ven-
ture che lavorano tramite sgr sono una mi-
noranza. Lavorane con una sgr, infatti, costa
molto, perché essere un soggetio vigilato
da Banca d’ltalia implica il rispetto di una
serie di regole che si traduce in pesanti costi
amministrativi. Costi che per essere gesti-
bili devono confrontarsi con masse gestite
di una certa importanza. 1l che non corri-
sponde alla realti dei fatti nel segmento
del venture, dove spesso gli operatori sono
piccoli, perché nascono da iniziative di ex
imprenditori 0 manager», E quindi?

«51 sarebbe semplicemente potuto preve-
dere che le defiscalizzazioni per gli inve-
stimenti in fondi di venture gestiti da sgr
fossero allargate anche agli investimenti in
holding di investimento specializzate nel
ventures, ha propo-

sto Giallombardo di
Gianni Onigom Grippo Cappelli &partners,
Ha continuato Giallombardo: «Invece si &
pensato soltanto di introdurre il concetto di
srl semplificate, per stimolare la costituzione
di nuove imprese, nel caso in cui gli azionist
abbiano meno di 35 anni. Che ci vogliano
meno soldi per costituire una societd & un
bene, anche se il limite dei 35 anni andrebbe
alzato, ma poi quello che serve & inserire
questa norma in un sistema e si sarebbe
potuta prevedere appunto una defiscalizza-
zione per chi investe in goeste srl quando
I"oggetto sociale fosse il ventures.
I fondi di venture gestiti da sgr in lialia sono
molte pochi e soprattutto sono concentrati
su investimenti al Sud perché i pili recenti
S0N0 nall proprio in rsposta a una precisa
iniziativa govermnativa. A fine 2008, infarti, il
Dipartimento per I innovazione ¢ le tecnolo-
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