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LE BOZZE DEL DECRETO START UP AL VARO ENTRO FINE MESE. CHE COSA VOGLIONO GLI OPERATORI 

Si prepara il 2013 delle debuttanti 
Grande attesa per i dettagli sul fondo di fondi, le sgr semplificate e gli incentivi fiscali 
agli investimenti dei privati e delle società. Mancano ancora i decreti attuativi sul fisco 
più leggero per i portafogli gestiti da sgr. Ma per i venture capital l'attività è già aumentata 

DISTKKANIA PKVKRARO 

Saranno parecchie le proposte 
degli addetti ai lavori a sup
porto delle imprese start up 
che verranno trasformate in 

nonne di legge nei prossimi giorni 
e che daranno una spinta impor
tante al mondo dei venture capital 
e dei business angel. Un mondo 
che negli ultimi tempi è anche 
riuscito, da solo, a dare qualche 
segnale di risveglio. 

Oltre nuovi investimenti in tre 
anni. Secondo quanto riportato 
nel database del Venture capital 
monitor (Veni) dell'Osservatorio 
dell'Università Cattaneo di Castel

l a l a , in collaborazione 
con Aifi, Studio Legale 
Bird&Bird. Sviluppo 
Imprese Centro Italia 
sgr e Dedalus spa, tra 
if2010e il 2012 oltre 
90 nuove società sono 
entrate nel portafoglio 
di operatori di venture 
capital, «a dimostrazio
ne del fatto che il com
parto dell'early stage da 
un paio di anni a questa 

parte si sta vivacizzando, dopo un 
decennio vissuto nell'ombra», ha 
commentato il coordinatore del 
VeM, Jonathan Donadonibus 
Ma l'attività potrebbe presto an
cora aumentare. Secondo quanto 
risulta a MI' Private lù/uily, infatti, 
le bozze dei 20 articoli del Decreto 
Crescita 2 dedicati allo sviluppo 
di un sistema favorevole alla na
scita di imprese innovative, che si 

affiancano agli articoli in tema di 
Agenda digitale, riprendono già 
molte delle idee contenute nel 
Rapporto Restart Italia, presenta
to la scorsa settimana a Roncade 
(Treviso) nella sede dell'incuba-
tore H-Farm alla presenza del mi
nistro per lo Sviluppo Economico 
Corrado Passera. Il Rapporto è sta
to stilato dai 12 membri della Ta
sk force nominata lo scorso aprile 
dallo stesso Ministro Passera. 

Fondo di fondi. Tra le propo
ste della Task force, particolare 
interesse hanno riscontrato nel 
mondo del venture capital quelle 
relative alla costituzione di due 
fondi a capitale pubblico-privato 
a supporto degli investimenti in 
nuove imprese. Non a caso il 
presidente del l'Ai fi. Innocenzo 
Cipoletta. ha espresso «forte ap
prezzamento» soprattutto per «la 
proposta di creare un fondo di 
fondi di portata nazionale a soste
gno degli investimenti di venture 
capital in imprese innovative e un 
fondo per gli investimenti seed». 
Detto questo, per il momento il 
Governo sembra intenzionato a 
inserire nel suo Decreto solo la 
norma che prevede la costituzio
ne del fondo di fondi di venture 
capital, mentre per il fondo seed 
si dovrà attendere. Ma è già un 
buon punto di partenza. Resta da 
vedere dove trovare la copertura. 
La Task force propone di utilizzale 
i fondi già stanziati ma non asse
gnati da altre misure come quelli 
della Cassa Depositi e Prestiti, del 
Fondo rotativo gestito da Invitalia, 
del fondo HTC-Sud. e del Fondo 

di venture capital per l'internazio
nalizzazione gestito da Si mesi. 

Sgr semplificata. Sempre in tema 
di venture, la Task force propone 
la possibilità per i venture capital 
di pemiettere la costituzione di una 
sgr secondo una procedura sempli
ficata, con capitale di costituzione 
ridotto e con costi di gestione mi
nori. I costi di una sgr tradizionale, 
infatti, per essere gestibili devono 
confrontarsi con masse gestite di 
una certa importanza. Il che non 
corrisponde alla realtà del venture, 
dove spesso gli operatori sono pic
coli, perché nascono da iniziative 
di ex imprenditori o manager. 

Fisco più leggero. Se passasse il 
concetto di sgr semplificata, po
trebbero diventale di più gli ope
ratori di venture che potrebbero 
avvantaggiarsi della norma di 
defiscalizzazione degli investi
menti introdotta lo scorso marzo 
dal Decreto liberalizzazioni, che 
prevede un'esenzione dall'impo
sta sui proventi derivanti dalla 
partecipazione ai fondi di ven
ture capital gestiti appunto da 
sgr. Norma, però, che per diven
tare operativa aspetta ancora il 
Decreto attuativo del ministero 
dell'Economia. 
Intanto, però, il Governo pare aver 
recepito un'altra delle proposte del 
Rapporto della Task force in tema 
di incentivi fiscali alle persone fì
siche e alle aziende corporate che 
investono in start-up nella forma 
di deducibilità degli investimenti, 
(riproduzione riservata) 
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GLI ULTIMI INVESTIMENTI DEI VENTURE CAPITAL IN ITALIA 
Società target Investitore 

1) International Plani Analysìs and Diagnostics 2) Aesthetic Dentai Center 
GRAF ZAI.IFI.I LANO F NANZA 

Fonte: VeM 
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