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Martedi 8 luglio, ore 17.30, Roma
Presso |la Sala della Sagrestia dellaCamera dei Deputati
Via Vicolo Valdina 3A
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AGNOLI BERNARDI e ASSOCIATI

Studio Legale
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Anna Gervasoni

Direttore Generale AIFI, Prof. Universita Carlo
Cattaneo
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Crescita economica e struttura produttiva:
il ruolo della ricerca e della finanza

Sviluppo
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Evoluzione degli investimenti in capitale di rischio
(private equity) investiti nel mondo
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Evoluzione geografica degli investimenti
in capitale di rischio nel mondo

Europa 14% Asia 12%
Asia 33%

Europa 40%

Europa 33%
USA 86%

USA 48%
USA 33%
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Evoluzione settoriale degli investimenti
in capitale di rischio nel mondo

Altro 17%
Altro 60%
ilizia
Media 11%

Beni di consumo
12%

ilizia
Media 11%
Prodotti e servizi

industriali 52% .
Beni di consumo

17%

Prodotti e servizi
industriali 10%
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Le imprese statunitensi piu innovative nel 2007 secondo
Business Week e il ruolo del capitale di riscﬁic

Tra le prime 7, 4
sono venture
backed

Tra le prime 20, 7
sono venture
8/7/2008 BAIA Business Association Italy America backed
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Il mercato del capitale di rischio in Italia nel 2007
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Le imprese private italiane con maggiore intensita
di ricerca e sviluppo e il ruolo del capitale di rischio

Tra le prime 10, 6
sono private
equity backed
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Giampio Bracchi

Presidente AIFI

Associazione Italiana del private equity e del
venture capital
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Dal convegno annuale AIFI 2008

Raccolta Disinvestimenti

v superati i 3 miliardi di Euro : v superati i 2,6 miliardi di
' L . Euro
v di matrice internazionale

oltre la meta dei capitali v i trade sale rappresentano
raccolti sul mercato la way out piu utilizzata

v in crescita l'interesse di v riduzione dei write off
assicurazioni e fondazioni
italiane

Investimenti

v superati i 4 miliardi di
Euro

v oltre 300 operazioni per
la prima volta dopo il 2003
v I'early stage € il

segmento di mercato piu
8/7/2008 = dinamico
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Gianpio Bracchi

I capitali raccolti nel 2007
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Regno Unito

Spagna
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L'ammontare investito nel 2007
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Il numero degli investimenti nel 2007
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L'ammontare investito in operazioni
di early stage nel 2007
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Il numero di investimenti in operazioni
di early stage nel 2007
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L'ammontare investito in operazioni
di expansion nel 2007
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Il numero di investimenti in operazioni
di expansion nel 2007
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L'ammontare investito in operazioni
di buy out nel 2007
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Il numero di investimenti in operazioni
di buy out nel 2007
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Il controvalore dei disinvestimenti nel 2007
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Cosa emerge dalla comparazione con gli altri mercati

Grazie alla sua continua crescita, il mercato italiano del private equity e
venture capital sta provando a recuperare il gap rispetto agli altri paesi
europei, ma:

Tra le fonti di origine dei capitali in Italia il peso delle assicurazioni e dei
fondi pensione € ancora poco elevato

L'ammontare medio investito per operazione risulta ancora sensibilmente
piu alto rispetto all’Europa Continentale

Il comparto del venture capital necessita di un’ulteriore azione di
promozione

Tra i canali di disinvestimento risulta ancora da potenziare la quotazione
in Borsa
8/7/2008 BAIA Business Association Italy America 28
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Il Libro Bianco di AIFI

Per sostenere la crescita del mercato italiano del private equity e venture
capital AIFI ha identificato come prioritari i seguenti punti presentati
all'attenzione del nuovo Governo:

Il miglioramento della fiscalita dei fondi mobiliari chiusi
Leliminazione delle penalizzazioni all'utilizzo del capitale di debito

nelle operazioni di LBO

La risoluzione del problema della stabile organizzazione per i fondi
internazionali attivi in Italia

Lo sviluppo del comparto del venture capital
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Il miglioramento della fiscalita dei fondi mobiliari

chiusi

1. Regime fiscale delle persone giuridiche sottoscrittori di fondi
mobiliari chiusi di private equity
Si suggerisce di estendere il regime della “participation exemption” a
beneficio delle persone giuriche, gia previsto per l'investimento diretto in
societa, all'investimento tramite fondi

2. Regime fiscale dei fondi mobiliari chiusi
Si propone di riformare il trattamento fiscale dei fondi chiusi mobiliari di
diritto italiano prevedendo:
— Il mantenimento della qualita di “lordista” per i fondi
— Leliminazione del prelievo al livello dei fondi
— La tassazione sui partecipanti al momento della distribuzione
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L'eliminazione delle penalizzazioni all’utilizzo del
capitale di debito nelle operazioni di LBO

Si propone la piena deducibilita degli interessi passivi per i veicoli
costruiti ad hoc per i buy out, con riferimento alle operazioni di “fusione
a seguito di acquisizione con indebitamento” di cui all'art. 2501-bis del
Cod. Civ.
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La risoluzione del problema della stabile
organizzazione per i fondi internazionali presenti in
Italia

Si propone di integrare la disciplina italiana sulla stabile organizzazione,
precisando che tutte le attivita tipiche svolte dagli advisor locali (analisi

di mercato del Paese di riferimento, scouting e selezione delle
opportunita di investimento, etc.) di operatori di private equity
internazionali sono da considerarsi come “ausiliarie”, come tali, non
idonee ad integrare l'esistenza di una stabile organizzazione italiana
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Lo sviluppo del comparto del Venture Capital

1.Creazione di fondi di fondi pubblico-privati
Lo strumento di intervento suggerito € il modello del “fondo di fondi”, in
cui la Pubblica Amministrazione mette a disposizione delle risorse che
vengono assegnate in gestione, tramite un processo competitivo, a fondi
di venture capital

2. Regime fiscale a favore dei sottoscrittori di fondi mobiliari chiusi
di venture capital
Si propone di introdurre un regime di deducibilita dal reddito (o
detraibilita dall'imposta sul reddito) per le persone fisiche, commisurata
all'ammontare pari all'investimento in quote di fondi di venture capital
dedicati alle imprese high tech
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www.baila-network.it

italy@baia-network.org
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