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@ EN BREF

Les investissements dans les fonds de Private Equity sont devenus de plus en plus
populaires ces derniéres années. L’attention portée a ces types d’investissements démontre
une propension croissante de la part des investisseurs italiens a se diversifier dans des
investissements qui, bien que présentant un risque plus élevé, peuvent générer des
rendements plus importants. Les modalités d’intervention varient en fonction de la phase du
cycle de vie de I'entreprise, du systéme entrepreneurial et du degré de développement des
marchés sur lesquels I'entreprise opére.

= TYPOLOGIES

Les investissements en private equity différent non seulement en fonction du type/secteur
d’activité dans lequel les entreprises cibles opérent, ou de leur domaine de spécialisation,
mais aussi en fonction du cycle de vie dans lequel se trouve I'entreprise au moment de
I'investissement. A titre d’exemple, on parlera de :

Venture-capital si 'investissement se concentre sur des entreprises en phase de
démarrage.

Management buy-out (MBO) - Management buy-in (MBI), généralement dans les
moyennes/grandes entreprises, ou la direction assume le rdle d’entrepreneur en reprenant
'entreprise avec un fonds de private equity.

Fonds de situation spéciale ou de redressement - investissements dans des entreprises
en crise.

Going Private - investissements dans des sociétés cotées en bourse ou I'investisseur en
capital-investissement, en achetant des actions, «retire» la société du marché afin de la
recentrer et de la vendre avec un bénéfice.

Private Debt - la structure des fonds de dette est similaire a celle des fonds propres, a la
différence qu’au lieu de participer au capital-risque de I'entreprise, des préts sont accordés
(principalement des préts mezzanine) garantis par les actifs et les actions de I'entreprise.

Y DEFINITION NORMATIVE

Dans cet univers hétérogene lié aux modes de fonctionnement de chaque type de fonds,
d’un point de vue réglementaire, les investissements en private equity relévent de la

sphére des Fonds d’Investissement Alternatifs (FIA), c’est-a-dire des fonds communs

de placement qui investissent dans des instruments financiers non cotés et des actifs
immobiliers, caractérisés par un degré de liquidité plus faible que les autres fonds communs
de placement (Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres - OPCVM régis par
la directive 2009/65/CE). En ce qui concerne la définition des fonds alternatifs, ceux-ci sont
identifiés «par différence» comme étant les fonds qui ne répondent pas a la définition des
organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres de la directive 2009/65/CE (les
«OPCVM IV»). Il n'est pas pertinent, aux fins de la notion de fonds alternatifs, que les fonds
soient ouverts ou fermés et qu’ils soient cotés ou non, de méme que leur structure juridique
(contractuelle, sociale ou autre) n’est pas pertinente, la circonstance que les éléments
typiques d’'un organisme de placement collectif soient présents étant déterminante, plutét
que la nature formelle du véhicule utilisé.



e8

La loi consolidée sur l'intermédiation financiére (TUF) définit un organisme de placement
collectif (OICR) comme un organisme dont les actifs sont : : (i) collectés auprés d’une
pluralité d’investisseurs par I'’émission ou 'offre de parts ou d’actions (ii) gérés en amont
dans I'intérét des investisseurs et de maniére autonome par ces derniers (iii) investis dans
des instruments financiers, y compris des préts accordés a partir des actifs de 'OPC.

IMPOSITION DES FONDS NON HARMONISES

1. FONDS NON IMMOBILIERS

L’entrée en vigueur de la législation fiscale a donné une impulsion importante a la

diffusion des investissements dans les fonds de private-equity, en étendant le régime fiscal
propre aux fonds harmonisés, soumis a un impoét de substitution de 26 %, aux fonds non
harmonisés également, sous réserve que certaines conditions soient remplies. En particulier,
les revenus provenant d’investissements dans des fonds de private equity sont des revenus
du capital soumis a I'impét de substitution (26%) a condition que : (i) qu’ils soient différents
des fonds immobiliers ; (ii) gu’ils soient établis dans I'Union européenne ou dans un pays
adhérant a 'accord sur I'Espace économique européen, (iii) avec un gestionnaire soumis

a des formes de contréle, conformément a la directive 2011/61/UE, (iiii) que les parts

ou actions soient commercialisées sur le territoire de I'Etat italien conformément a la
réglementation applicable (article 43 du TUF). Si toutes les conditions sont remplies, I'impot
de substitution actuellement de 26% est appliqué sur les produits distribués et ceux inclus
dans la différence entre la valeur de rachat, de vente ou de liquidation et le coGt moyen
pondéré.

2. FONDS IMMOBILIERS

Le fonds est qualifié de fonds immobilier si au moins deux tiers de ses actifs totaux

sont investis dans : (i) des biens immobiliers ; (ii) des droits réels immobiliers ; (iii) des
participations dans des sociétés immobilieres ; (iii) des parts dans d’autres FIA immobiliers,
y compris étrangers. Dans le cadre réglementaire actuel, il convient de distinguer les
catégories d’investisseurs suivantes afin d’établir le traitement fiscal adéquat :

Investisseurs institutionnels | Imposition ordinaire, les revenus sont soumis a la méme
imposition que le régime qui leur est applicable (revenus d’entreprise) ;

Investisseurs non institutionnels avec une participation supérieure a 5% | Revenus
attribués sur la base de la transparence et a des taux progressifs ;

Investisseurs non institutionnels avec une participation ne dépassant pas 5% | impot de
substitution de 26%. En détail :

Investisseurs non institutionnels avec une participation supérieure a 5% | les revenus
du capital réalisés par le fonds et enregistrés dans les états de gestion sont imputés a
I'investisseur par transparence, indépendamment de leur perception et au prorata de la
participation dans le fonds : ces revenus contribuent a la formation du revenu global du
participant (IRPEF taux progressif)

Investisseurs non institutionnels avec une participation inférieure ou égale a 5% | Les
revenus de capitaux distribués sont soumis a un impot de substitution de 26 %.
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