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LA COMMISSIONE DETTA LE REGOLE PER I FONDI CHE VOGLIONO RACCOGLIERE CAPITALI ALIESTERO

Un passaporto per il venture Ue

La proposta di Regolamento punta a stimolare la nascita di nuovi fondi di
dimensioni piti ampie e a supportare la crescita di nuove pmi innovative in Europa

DI DTEFANIA EVERARO

ntro il 2012 i fondi di ven-
ture capital con passaporto
europeo saranno in pole po-
sition rispetto ai concorrenti
per raccogliere capitali e investire
liberamente su tutto il territorio
della Ue. Grazie a un set di regole
standard ai quali questi fondi si do-
vranno uniformare, gli investitori
saranno infatti molto pit propensi
di oggi a investire in questo tipo di
asset, con la conseguenza di per-
mettere la nascita e lo sviluppo di
piccole e medie imprese innovati-
ve sul territorio della Ue. E questo
I’obiettivo che si & posta la Com-
missione europea nella suabozza di
Regolamento che nei giomi scorsi
ha sottoposto al Consiglio europeo
e al Parlamento, nell’ambito di un
progetto pitt ampio di supporto al-
lo sviluppo delle piccole e medie
imprese, teso a rendere piu facile
I’accesso al credito e alle risorse
finanziarie pil in generale.

I numeri del venture in Europa.
La Commissione ha infatti sottoli-
neato che in Europa gli investitori
sono molto meno propensi che ne-
gli Usa a investire in venture capi-
tal e preferiscono invece il private
equity. La differenza & importan-
te: tra il 2003 e il 2010 negli Usa
i fondi di venture hanno raccolto
I'equivalente di ben 131 miliardi di
euro, mentre nello stesso periodo i
fondi di venture europei ne hanno
raccolti solo 28 miliardi. Sempre
trail 2003 e il 2010, poi, la potenza
di fuoco dei fondi europei dedicati
al venture era di 64 miliardi contro
i 437 miliardi dei fondi di private
equity. Non solo. La dimensione
media dei fondi di venture euro-
pei & di 60 milioni contro i 130
milioni dei fondi Usa. E gli ultimi

anni I’ attivita di investimento dei
fondi europei & diminuita drasti-
camente, passando dai 17 miliardi
investiti in 7.500 pmi nel 2006 ai

soli 3 miliardi investiti nel 2010 in
2.800 pmi. Tutto questo per colpa
di un’eccessiva frammentazione e
dispersione dell’industria del ven-
ture capital europea dal punto di
vista regolamentare rispetto alla
pit1 coesa industria Usa. In parti-
colare, il sistema attuale scoraggia
i gestori dei fondi di venture pit
piccoli dal raccogliere capitali su
base europea. Con la conseguenza
che i fondi di venture europei rac-
colgono troppo poco e quindi non
riescono ad allocare in maniera
ottimale le loro risorse.

Regole comuni. Ma perché un
gestore possa andare a cercare ca-
pitali anche in altri Paesi oggi deve
identificare una struttura societaria
che possa essere adeguata per tutti
gli investitori, creare strutture di
fundraising ad hoc, ottenere le ap-
provazioni dei prospetti da diverse
autorita e rispondere a diverse au-
torita di vigilanza. Insomma, tutto
& possibile, ma estremamente com-
plicato, tanto che spesso i costi per
mettere in piedi unasimile organiz-
zazione sono troppo elevati rispetto
ai benefici. Ecco quindi perché la
Commissione ha deciso di percor-
rere la strada di un vero e proprio
passaporto europeo da assegnare
ai fondi di venture che rispettino
tutta una serie di caratteristiche. In
particolare, per quali farsi come
fondo europeo di venture capital, il
fondo dovra impegnarsi a investire
almeno il 70% dei propri asset in

equity o quasi equity di aziende che
abbiano meno di 250 dipendenti e
un fatturato annuo non superiore ai
50 milioni di euro oppure un attivo
non superiore ai 43 milioni. Non
solo. Il fondo non dovra ricorrere

alla leva a livello di fondo.

L’impatto del venture. Tutto
questo perché appunto I’obiettivo
& far crescere le aziende. E che il
venture faccia bene alle aziende
e agli investitori lo dimostrano
varie ricerche, i cui risultati sono
stati riassunti dalla stessa Com-
missione europea in un allegato
al working paper di supporto alla
proposta di Regolamento. A que-
sto proposito esiste anche una ri-
cerca che si concentra sui risultati
del venture italiano e che & stata
presentata lo scorso novembre da
Anna Gervasoni in occasione del
convegno di chiusura del Master
sul Private Equity dell’Universita
Carlo Cattaneo di Castellanza. La
ricerca in questione ha analizza-
to lo stato di salute delle aziende
target del venture capital in Italia
quattro anni dopo 1’ingresso dei
fondi nel capitale. Ebbene, il 45%
delle imprese del campione ha ebi-
tda positivo e il 28% e prossima al
break even, il 37% ha anche un ri-
sultato ante imposte positivo e oltre
il 78% delle imprese del campione
svolge un’attivitd in grado di creare
valore aggiunto. Non solo. In me-
dia le aziende del campione hanno
un fatturato di 5,4 milioni e danno
lavoro a 72 persone, con una me-
diana di 32 dipendenti. La ricerca
ha utilizzato il database del Ventu-
re Capital Monitor, I’Osservatorio
organizzato dalla stessa Universita
Liuc, che nel 2010 ha rilevato 31
nuove operazioni in start-up italia-
ne che, aggiunte alle 109 poste in
essere dal 2004 al 2009, portano
a un totale di 140 le societa par-
tecipate negli ultimi sette anni. A
queste si aggiungono poi altri 27
deal censiti finora per il 2011. (ri-
produzione riservata)
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