
Gli inves)tori nel 
capitale di rischio 
delle
start up



Gli incubatori



qIncubatore o acceleratore indicano operatori che offrono
servizi a supporto dell’imprenditorialità

qSostengono lo sviluppo di idee aventi una carica innovativa
dirompente.

1. Primo incubatore 1959 Stato di New York a opera di Charles
Mancuso

2. ANNI ’ 80 IN EUROPA NASCONO BIC (BUSINESS INNOVATION
CENTRE) STRUMENTI DI POLITICA ECONOMICA PER
FRONTEGGIARE DISOCCUPAZIONE Anni ‘90 SVILUPPO ICT E
BIOMEDICALI

3. IN ITALIA ANNI 80 SOCIETA’ PER LA PROMOZIONE E LO
SVILUPPO IMPRENDITORIALE (SPI). In origine fornivano
prevalentemente spazi fisici di lavoro in seguito si sono
specializzati nell’offerta di servizi ad alto valore aggiunto



qTutoring e advisory mira1 a supportare il nuovo imprenditore anche 
nell’a7vità di fundraising

qDue categorie:
1. No  profit - parchi scien2fici e tecnologici e BIC e UBI
2. Profit oriented - Corporate business incubator (CBI) per 

proge@ di diversificazione oppure indipendent private 
incubator (IPI)



Fasi del processo di incubazione
qPotenzialità dell’idea
qcapacità di rispondere ad un bisogno del mercato 
q caratteristiche del team imprenditoriale
q1 fase pre-incubazione, 12 mesi servizi di assistenza nella 

redazione di un business plan
q2 fase incubazione: 36 mesi spazi fisici, supporto strategico, 

implementazione del business plan,  contabilità legale e fiscale, 
accesso alle relazioni, accesso a risorse finanziarie.

q3 fase post incubazione: servizi di supporto 
all’internazionalizzazione, all’innovazione



Investimenti nel capitale di rischio

•Oltre 1/3 degli incubatori detiene una
partecipazione nelle aziende incubate

•nessun incubatore pubblico risulta aver
investito nel capitale di rischio delle aziende
supportate



Ripar&zione geografica degli incubatori cer&fica& presen& in Italia (da& aggiorna& a 
febbraio 2019)

q L’art. 25, comma 5, del d.l. n. 179/2012, convertito con modificazioni dalla legge. n. 221/2012, offre 
una definizione di incubatore certificato: “[...] l’incubatore di startup innovative certificato [...] 
è una società di capitali, costituita anche in forma cooperativa, di diritto italiano, che 
offre servizi per sostenere la nascita e lo sviluppo di startup innovative [...]”. 

q Nel nostro Paese, il maggior numero di incubatori certificati è concentrato in Lombardia, nel Lazio e in 
Friuli-Venezia Giulia. Nelle regioni meridionali e nelle Isole, gli incubatori certificati sono presenti solo 
in Campania e in Sardegna, ma in numero estremamente limitato.



Figura 2 - La distribuzione geografica degli incubatori in Italia (2017) (1/2)
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START UP INNOVATIVE

• Società di capitali nuova o costituita da non più di 5 anni
• Fatturato annuo non sup 5 mln
• Non quotata
• Oggetto sociale con chiara connotazione tecnologica
• Possiede almeno uno dei seguenti 3 indicatori di innovazione:
• Spese in R&S PARI ALMENO AL 15% DEL MAGGIORE TRA FATTURATO E COSTO DELLA

PRODUZIONE

• IMPEGA PERSONALE ALTAMENTE QUALIFICATO

• È TITOLARE DI BREVETTO O DI UN SOFTWARE
REGISTRATO
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PRINCIPALI AGEVOLAZIONI PER LE START UP 
INNOVATIVE

q Possibilità di redigere l’atto costitutivo mediante 
modello standard online facendo ricorso alla firma 
digitale con totale esonero dal pagamento del diritto 
camerale, dell’imposta di bollo e dei diritti di segreteria 
per gli adempimenti da effettuare presso il Registro 
Imprese;

q Deroghe alla disciplina societaria ordinaria delle S.r.l. 
possibilità di creare categorie di quote dotate di 
particolari diritti (es. prevedere quote che non 
attribuiscono diritto di voto)

q Deroga alla disciplina società di comodo e perdita 
sistematica;

q Disciplina del lavoro tagliato su misura e Facoltà di 
remunerare i propri collaboratori in modo flessibile 
anche attraverso strumenti di partecipazione 

q Deroga al regime della copertura delle perdite per le 
società di capitali

q Non fallibilità

q intervento semplificato al Fondo di Garanzia per le 
Piccole e Medie Imprese;

q possibilità di raccogliere capitali con campagne di 
equity crowdfunding su portali online autorizzati;

q agenzia ICE per l’internazionalizzazione delle start 
up

q credito d’imposta ricerca e sviluppo: viene 
riconosciuto un credito d’imposta pari al 50% degli 
incrementi annuali di spesa nelle attività di ricerca e 
sviluppo, sia per i costi della ricerca intra-muros sia 
per le spese extra-muros

q patent box: consente di escludere dalla tassazione il 
50% del reddito derivante dallo sfruttamento 
commerciale dei beni immateriali
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Tra le principali informazioni contenute nel rapporto:
q Crescita della popolazione: Al 30 giugno 2020  n. 11.496 start up innovative, il 3,1% di tutte 

le società di capitali di recente costituzione
q Distribuzione territoriale: la Lombardia ospita oltre un quarto di tutte le startup italiane 

(27,3%) La  provincia di Milano, con 2.254, rappresenta il 19,6% della popolazione, più di 
qualsiasi altra regione: solo il Lazio supera quota mille, in gran parte localizzate a Roma 
(1.178, 10,2% nazionale)

q Forza lavoro: rispetto al trimestre precedente, I SOCI  sono aumentati dell’1,2%, 
attestandosi ad oltre quota 53 mila . Elevata la rappresentazione di imprese fondate da 
under-35 (il 18,0% del totale)

q Fatturato: le startup innovative sono soprattutto micro-imprese, vantando un valore della 
produzione medio di poco inferiore a 163 mila euro

q Investimenti e redditività: le startup innovative mostrano un’incidenza più elevata della 
media di società in perdita (oltre il 51,8% contro il 32,8% complessivo). Tuttavia, le società 
in utile mostrano valori particolarmente positivi in termini di redditività (ROI, ROE) 
e valore aggiunto. 

FONTE: dati aggiornati al 30 giugno 2020, il rapporto è 
frutto della collaborazione tra MISE  e InfoCamere



La distribuzione geografica degli incubatori in Italia (2017) (1/2)

qNel nostro Paese sono attivi 170 incubatori, di cui 35 certificati, di cui
circa il 60% è localizzato in Italia settentrionale: il maggior numero di
operatori si trova in Lombardia (25,3%), in Emilia Romagna (10,6%) e
in Toscana (8,8%).

qPiù della metà degli incubatori è nata dopo il 2012, probabilmente
sospinta dal d.l. n. 179/2012 che ha incentivato le startup innovative e
conseguentemente lo sviluppo di servizi dedicati a queste ultime.

qOltre il 64% degli incubatori italiani è di natura privata, circa il 22% ha
natura mista pubblico-privata, mentre il 14% è gestito interamente da
amministrazioni o enti pubblici, spesso mediante la creazione di
società in house. Su un campione di 72 operatori, inoltre, risulta che
la metà (prevalentemente di natura privata) si dedica anche a imprese
che hanno un significativo impatto sociale.



Box 2 - Alcuni dei maggiori incubatori italiani: H-Farm, Trentino Sviluppo, Digital Magics (1/3)



Box 2 - Alcuni dei maggiori incubatori italiani: H-Farm, Trentino Sviluppo, Digital Magics (2/3)



Box 2 - Alcuni dei maggiori incubatori italiani: H-Farm, Trentino Sviluppo, Digital Magics (3/3)



www.the-hive.it
q

CHI SIAMO
qThe Hive è un incubatore certificato dal 2014 dal Ministero dello Sviluppo

Economico Italiano, che crede nel sogno imprenditoriale delle startup e nella
necessità delle imprese di gestire l’innovazione.

qThe Hive fornisce alle nuove iniziative imprenditoriali tutto ciò che possa aiutarle a
nascere e a crescere, offrendo spazi fisici dove poter muovere i primi passi, servizi
amministrativi ed organizzativi, supporto per la ricerca di finanza agevolata e
ordinaria, assistenza nella redazione del business plan e, al momento opportuno,
offrendo quei contatti e quella credibilità indispensabile per attrarre gli investimenti
dei venture capitalist. Crediamo nel sogno imprenditoriale delle nostre startup, per
questo ci impegniamo nel rendere vincente la loro idea per soddisfare le esigenze
di mercato.

qThe Hive diventa sempre più un incubatore diffuso, in cui le startup entrano nelle
imprese portando innovazione. Favoriamo la contaminazione tra talenti, startup e
imprese, semplificando le sfide di chi vuole innovare, avviando insieme progetti di
innovazione basati sulle competenze altamente innovative delle startup.



www.almacube.com

qAlmacube è l'incubatore e hub innova.vo dell’Università di Bologna 
e di Confindustria Emilia Area Centro. Lavoriamo per favorire lo 
sviluppo economico del territorio aAraverso l’innovazione e la nascita 
di nuove imprese, la collaborazione con aziende già esistenB, e 
l’educazione delle nuove generazioni ad un approccio imprenditoriale.

qNato nel 1999, Almacube è una Srl senza scopo di lucro ed è 
incubatore cerBficato dal Ministero dello Sviluppo Economico. Dal 
2017 è stato rinnovato nella sua struAura. Le sue aMvità si dividono 
in: supporto agli spin-off di ricerca, supporto alle startup e supporto 
alle imprese mature tramite servizi di open innovaBon.



qCDP Venture Capital SGR – Fondo Nazionale Innovazione ha annunciato investimenti per 5,7 milioni a 
favore di 30 startup in fase seed e pre-seed, attivando insieme ad investitori terzi risorse complessive 
per 10 milioni. L’investimento è gestito dal Fondo Italia Venture II – Fondo Imprese Sud nell’ambito di 
“Seed per il Sud”, l’iniziativa dedicata alle startup in fase seed/pre-seed ad alto potenziale di crescita 
che stanno affrontando le sfide dell’impatto del Covid-19 sul proprio business.

qCDP Venture Capital SGR ha assegnato un ruolo di assoluto rilievo a incubatori e acceleratori che, in 
questa operazione, presentano le startup in cui investire e assicurano loro un supporto operativo in 
tema di raccolta di fondi, team building e accesso al mercato. Gli acceleratori assicurano il 
monitoraggio dell’utilizzo dei fondi raccolti e la verifica del conseguimento di obiettivi intermedi 
(milestone), elaborano report periodici per gli investitori e preparano le startup a eventuali futuri 
round di investimento.

qL’investimento di CDP Venture Capital SGR rappresenta la volontà di supportare tutto l’ecosistema 
delle startup italiane, anche in fase seed e pre-seed. Fino ad oggi infatti, le startup non in grado di 
generare ricavi, in fase di sviluppo del loro prodotto o di test del modello di business, trovavano 
soprattutto il sostegno di capitali privati, o quello del crowdfunding.

www.campanianewsteel.it



Quanto sono rilevanti i servizi offerti alle imprese?

q Riguardo ai servizi per le imprese, gli 
incubatori italiani e le startup che non 
sono mai state incubate sono concordi 
nell’attribuire un grado elevato di 
rilevanza all’accompagnamento 
manageriale, al supporto alla ricerca di 
finanziamenti e al supporto nello sviluppo 
di relazioni.

q  La necessità di spazi fisici e servizi 
condivisi, invece, rappresenta un fattore 
sopravvalutato dagli incubatori, rispetto 
alle esigenze avvertite delle imprese.

q Al contrario, le startup attribuiscono una 
maggiore importanza ai servizi 
amministrativi, legali e giuridici, rispetto 
agli incubatori.



Statistiche sul tasso di successo di percorsi organizzati da 
Startupbootcamp (dati a settembre 2018)

Startupbootcamp è uno dei maggiori 
operatori a2vo in Europa che offre una 
varietà di percorsi, specializza< per se=ore 
economico. Ognuno prevede una finestra 
temporale nell’arco della quale le imprese 
possono presentare la propria candidatura a 
partecipare. Consultando il sito Internet 
dell’operatore 
(h=ps://www.startupbootcamp.org/accelerat
or) è possibile conoscere il contenuto dei 
programmi, valutarne il tasso di successo e 
verificare il periodo di applica&on di ognuno 
di essi. 



I Business 
angels



Le prime fasi del ciclo di vita di un’impresa e il fabbisogno finanziario 
correlato (1/2)



Le prime fasi del ciclo di vita di un’impresa e il fabbisogno 
finanziario correlato (2/2)

qLa suddivisione della vita aziendale in “stadi evolutivi” consente di identificare le
caratteristiche del fabbisogno finanziario e, di conseguenza, le fonti finanziarie più appropriate
a rispondere alle esigenze di finanziamento, sia nel breve, sia nel medio-lungo termine, nonché
gli operatori più idonei a soddisfarle.

qLa prima fase successiva alla nascita dell’idea («A-HA! MOMENT») è
denominata (pre-seed): è il periodo in cui l’aspirante imprenditore si documenta e studia,
partecipa a conferenze, seminari o fiere, effettua interviste a esperti del settore. Il fabbisogno
finanziario è legato soprattutto alla copertura di tali costi, che normalmente richiede quantità di
capitale contenute.

qLa seconda fase (seed) include le operazioni che sono effettuate a sostegno del progetto
imprenditoriale: si tratta di studi di fattibilità tecnica, economica e giuridica, atti a
programmare le prime fasi di sviluppo dell’idea. In questo periodo, le esigenze finanziarie sono
legate ad attività sperimentali e alla pianificazione del progetto, quantità di capitale di entità
relativamente elevata in funzione dei costi che richiede la sperimentazione ed al contenuto
teconolgico-innovativo del progetto

qLo stadio maggiormente critico nella vita di un progetto imprenditoriale è
rappresentato dalla fase di startup, ossia il periodo di tempo che intercorre
tra la costituzione dell’impresa e il momento in cui essa inizia ad accrescere
il proprio flusso di ricavi. Sono necessari investimenti finalizzati a costituire
l’apparato produttivo stabile dell’impresa e i canali commerciali per
accedere al mercato. («Death Valley»)



Definizione
qBUSINESS ANGELS sono investitori informali nei progetti

imprenditoriali che attraversano i primi stadi di ciclo di vita
• Per la prima volta nell’ordinamento italiano, la normativa ha elaborato una definizione 

dei business angels, intesi come “gli investitori a supporto dell’innovazione che 
hanno investito in maniera diretta o indiretta una somma pari ad almeno euro 
40.000 nell’ultimo triennio” (art. 1 del Testo Unico della Finanza).

qSi tratta di persone fisiche con un’elevata dotazione patrimoniale, una buona
rete di conoscenze, una solida capacità gestionale e di un buon bagaglio di
esperienze nel settore nel quale la neo impresa vorrebbe insediarsi
qSi distinguono dagli investitori istituzionali perché investono 

risorse finanziarie proprie senza alcuna forma di raccolta da parte 
di terzi

qInvestono in un numero limitato di imprese
qTARGET: operazione litle ticket



IDENTIKIT
qIl profilo tipico del BA italiano è contraddistinto da un’età

compresa tra 30 e 50 anni
qun livello di istruzione elevato
qdall’affiliazione all’ Italian Business Angel Network, a uno

dei network territoriali, o a un club d’investitori nel Nord
Italia

qda un patrimonio solitamente non superiore a 2 milioni di
euro, di cui circa il 10% dedicato a operazioni di angel
finance



Company name Angel Investor Business Investment Value at Exit 

Apple Computer (Name Witheld) Computer 
hardware 

$91.000 $154 million 

Amazon.com Thomas Alberg Online 
bookshop 

$100.000 $26 million 

Blue Rhino Andrew 
Filipowski 

Propane 
cylinder 
replacements 

$500.000 $24 million 

Lifeminders.com Frans Kok Internet e-mail 
reminder 
service 

$100.000 $3 million 

Body Shop Ian McGlinn Body care 
products 

£4.000 £42 million 

ML Laboratories Kevin Leech Kidney 
medical 
treatment 

£50.000 £71 million 

Matcon Ivan Semenenko Bulk 
containers 

£15.000 £2.5 million 
 

Source: partially adapted from unpublished data provided by Amis Ventures in 1999 



q Ricerca di opportunità di diversificazione
q Interesse a monetizzare una significativa 

plusvalenza
q benefits non monetari 

q giocare un ruolo imprenditoriale
q mentoring
q supportare la scoperta di nuove tecnologie 

FUNZIONE OBIETTIVO



Il contributo dei business angels al finanziamento delle startup
in Europa (2017, miliardi di euro)

q Gli investimenti di tipo early stage hanno raggiunto un 
ammontare complessivo pari a 11,4 miliardi di euro:

q 7,3 miliardi sono ascrivibili ai business angels (63,9%)
q seguiti dai fondi di venture capital con 3,5 miliardi (30,6%)
q dall’equity crowdfunding con 630 milioni di euro (5,5%)



Il mercato europeo dell’angel finance
q Le statistiche disponibili sul mercato dell’angel finance 

consentono di valutare la sua dimensione esclusivamente sulla base della 
parte visibile del mercato, che secondo le stime dello European
Business Angels Network (EBAN) rappresenta il 10% del settore 
complessivo.

q I dati osservabili riguardano l’attività degli investitori che sono associati a reti di 
business angels su base nazionale o europea

q  ancora investimenti censiti in database quali Dealroom.co e Zephyr che 
specificano gli investitori coinvolti nei round di finanziamento



L’evoluzione dell’angel finance nei Paesi 
europei (2015-2017)

Il Regno Unito è il Paese europeo nel quale l’attività di angel 
finance è maggiormente sviluppata, contribuendo con 107,7 
milioni di euro investiti nel 2017 (+9,2% rispetto al 2016), seguito 
dalla Germania, dalla Francia, dalla Spagna e dalla Turchia. 



L’intervento dei business angels nelle diverse fasi del ciclo 
di vita aziendale (dati 2017)

fasi della vita aziendale: è possibile osservare che gli stadi preseed e seed 
ricevono la maggior parte degli investimenti da parte di BA

Il 30% dei business angels europei supporta anche le startup, mentre solo 
una minoranza sceglie le fasi più avanzate. 



La copertura geografica degli investimenti dei business angels europei 
(dati 2017)

la maggior parte degli investimenti effettuati è stata destinata a 
progetti localizzati nel medesimo Paese di provenienza dell’angel 
(59%)



I fattori che influenzano negativamente la scelta dei business angels europei 
(dati 2017)

q Tra i fattori che influenzano negativamente la decisione degli 
investitori
q l’eccessiva rischiosità del progetto (87% degli investitori) e
q la valutazione troppo elevata attribuita all’impresa (55%)

q Solo il 7% dei business angels ha indicato il ridotto rendimento 
potenziale tra le ragioni del mancato investimento 

q I maggiori problemi indicati dagli investitori
q la domanda da parte del mercato 
q le caratteristiche del contesto competitivo 
q le competenze e le abilità del team 
q la personalità del potenziale imprenditore 
q l’eccessiva valutazione dell’impresa





IBAN SURVEY 2020



qIl numero e l’ammontare degli investimenti ‘solo BA’ riguarda gli investimenti diretti
effettuati da singoli o gruppi di Business Angels

qLa categoria ‘BA & fondi VC’ riguarda l’ammontare complessivo dei round di investimento
che Business Angels hanno compiuto in syndication con fondi di Venture Capital.

qLa categoria ‘Crowdfunding’ riguarda il numero e l’ammontare degli investimenti che i soli
Business Angels hanno effettuato attraverso piattaforme di Crowdfunding

IBAN SURVEY 2020



q operazioni svolte unicamente da Business Angels, non includendo le 
operazioni di Crowdfunding, le società target oggetto d’investimento 
nel corso del 2020 sono state 96 (88 nel 2019), per un totale di 51,2 
milioni di Euro investiti 

q Circa il 95% delle operazioni sono state condotte da investitori 
italiani, per un numero medio di 11 Business Angels individuali per 
ogni deal, confermando la tendenza già rilevata negli anni precedenti, 
anche in ambito internazionale, che vede i Business Angels unirsi in 
cordate (syndication) per aumentare l’apporto finanziario 
complessivo, ridurre i costi individuali di transazione e il rischio 
unitario in caso di insuccesso dell’operazione

q L’apporto di capitali da parte dei Business Angels avviene 
prevalentemente attraverso la sottoscrizione di equity e in minima 
parte tramite finanziamento soci o come garanzia bancaria 

IBAN SURVEY 2020



IBAN SURVEY 2020

Il Business Angel italiano è in media un uomo tra i 40 e 55 anni, con un livello di istruzione alto o molto alto, affiliato a 
IBAN, ad uno dei BAN territoriali o ad un Club d’investitori e risiede nel Nord Italia. Ha un passato professionale perlopiù 
in ruoli dirigenziali (41%) ed attualmente svolge attività di imprenditore (48%) o di libero professionista (24%). 
La componente femminile tra i Business Angels si stabilizza all’11% in diminuzione rispetto al 17% degli anni precedenti. 



IBAN SURVEY 2020



ql Business Angel medio ha a sua disposizione un patrimonio tra 1 e 2 milioni di 
Euro, di cui circa l’11% dedicato ad operazioni di angel investing (valore stabile 
rispetto al 2019), per un portfolio di circa 6 aziende (valore aumentato rispetto 
al 2019)

qIl 55% del campione dichiara di voler aumentare nei prossimi anni la propria
quota di patrimonio dedicata all’investimento in Startup ed il 39% dichiara di
volerla mantenere costante, solo il 6% dichiara di volerla diminuire

qNel 2020 ritorna perciò la fiducia dei Business Angels negli investimenti in
startup (rispetto al 2019 dove il 61% voleva mantenere la propria quota
costante)

qQuest’ultimo dato inoltre evidenzia come l’investimento in startup e in
innovazione sia economicamente vantaggioso e remunerativo, nonostante il
periodo pandemico

IBAN SURVEY 2020



qIn più del 50% degli importi investiti per ogni societ̀à target è
stato inferiore a 100 mila Euro (42% nel 2019) e solo il 5% degli
investimenti supera i 500 mila Euro (26% nel 2019)

qCiò dimostra come a fronte di un periodo di incertezza quale
quello dovuto alla pandemia, i Business Angels hanno
diversificato il proprio portfolio di investimenti

qI Business Angels italiani prediligono investimenti sul territorio
nazionale.

qin più del 50% dei casi i Business Angel dichiarino di avere un
grado di coinvolgimento medio o alto nella vita quotidiana delle
Startup, con visite in azienda frequenti, ed un apporto
soprattutto in termini di contatti presso la business e financial
community (24%) e di competenze di tipo strategico (22%).

IBAN SURVEY 2020
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Il settore di maggiore interesse per i Business Angel si conferma essere quello dell’ICT su cui 
si focalizzano il 30% degli investimenti effettuati (valore pressoché invariato rispetto al 35% 
del 2019). 
All’interno di questo gruppo di operazioni si evidenzia l’alto numero di startup che 
propongono servizi tecnologici rivolti alle imprese (Enterprise Technologies, 52% delle 
operazioni ICT), in cambio di tendenza rispetto agli anni precedenti in cui la maggior parte 
degli investimenti nel settore riguardava servizi rivolti ai privati. 
A questo settore seguono quello dei Beni di Consumo (12%), l’Healthcare (7%) e il 
Farmaceutico e biotech (7%), confermando il forte interesse degli investitori verso le startup 
nel contesto della sanità già evidenziato nel 2018 e 2019, e, allineati con quest’ultimi, anche gli 
altri servizi e l’Alimentare (sempre 7%). 

IBAN SURVEY 2020



qCaratteristiche dei disinvestimenti dei Business Angels italiani 
qIl disinvestimento continua ad essere un

fenomeno raro tra i Business Angels
qNel 2020 solo il 9% del campione ha dichiarato di

aver effettuato almeno un disinvestimento,
verificatosi in media 3 anni dopo l’investimento
iniziale

qLa strategia di uscita più adottata nel 2020 è
l’exit con vendita ad altri investitori

IBAN SURVEY 2020





Analizzando la letteratura sull’angel finance emerge che la 
performance degli investimenti è legata principalmente alle 

seguenti variabili
qEsperienza degli investitori:  misurata dal numero di 

investimenti effettuati durante la loro vita (Wiltbank et al., 
2009; Capizzi, 2015)

qholding period: gli investitori che detengono la propria 
partecipazione nell’impresa per un periodo medio-lungo 
(superiore a tre anni), conseguono un rendimento 
maggiore rispetto agli investitori con un’ottica di breve 
termine (Capizzi, 2015).  

qIl rejection rate: all’aumentare del grado di selettività 
applicato dal business angel nello screening dei progetti, 
il rendimento aumenta ma a un tasso decrescente. 



Le attività di co-investimento del Fondo Caravella (CDPP-
FEI)

qNel luglio del 2018, Cassa Depositi e Prestiti e il Fondo Europeo per gli
Investimenti hanno annunciato il lancio dei Fondo Caravella, che punta a
sostenere finanziariamente i business angel che investono parte delle proprie
risorse personali in startup italiane e in Pmi innovative per supportare i loro
investimenti in innovazione e sviluppo

qIl fondo co-investe con i business angel in modo da aumentare la loro capacità di
investimento in nuove idee imprenditoriali

qLa struttura del fondo è la stessa già utilizzata per analoghi fondi nell’ambito dei
programma dei FEI volto a finanziare angel investing in Europa e già operativo in
Germania, Spagna, Austria, Olanda, Irlanda, Danimarca e Finlandia

qLa piattaforma ha una potenza di fuoco di 320 milioni di euro, di cui
200 milioni già impegnati in accordi siglati con 80 business angel, I
quali a loro volta hanno già costruito un portafoglio complessivo di
340 co-investimenti

Fonte: Bebeez.it.



Crowdfunding



qIl termine crowdfunding si riferisce al processo con cui più persone conferiscono somme 
di denaro (FUNDRAISING) anche di modesta entità per finanziare un progetto 
imprenditoriale o iniziative di tipo culturale, sociale, filantropico, utilizzando siti internet 

qIn altre parole, Il crowdfunding viene associato alla ricerca di finanziatori per un’iniziativa 
attraverso la rete Internet, rivolgendo un appello diretto alla ‘folla’ dei web surfers - 
anche per piccole somme considerate singolarmente - invece che attraverso i tradizionali 
canali intermediati da soggetti quali banche o fondi di private capital. 



Schema di funzionamento del crowdfunding

La raccolta di fondi presso un pubblico indistinto non rappresenta una novità,
come dimostra l’ampia casistica nell’ambito di progetti culturali, sociali,
filantropici. L’elemento innovativo che caratterizza tale modalità di fundraising
consiste nell’impiego di Internet, che consente ai proponenti dei progetti di:
- raggiungere direttamente i potenziali finanziatori;
- abbattere i costi di diffusione delle informazioni;
- ridurre i costi transazionali attraverso lo sviluppo dei
pagamenti elettronici con carte di credito e sistemi di smart
payment;
- creare un coinvolgimento collettivo dei finanziatori, che
interagiscono in rete non solo come fornitori di capitale, ma
anche come possibili partecipanti al progetto stesso, nella
logica del crowdsourcing



I modelli di crowfunding
qNon financial crowdfunding
qDona%on based (elargizione liberale per proge2 

filantropici (raccolta di fondi promossa sulla pia1aforma Gofundme dall’ex calciatore Andriy 
Shevchenko a favore di Croce Rossa Italiana a sostegno della popolazione in Ucraina con un importo raccolto 
di ben € 343.564 e più di 5.200 partecipanL )

qReward based (Offre remunerazione non monetaria, 
anche meramente simbolica, oppure si riceve a prezzo 
scontato un prodoGo che non è ancora sul mercato)

qFinancial crowdfunding
qLending based
qEquity-based



Quale tipo di crowdfunding è più adatto per il progetto 
imprenditoriale? 

Data la diversa natura delle tipologie di crowdfunding, non tutte sono idonee a
soddisfare il fabbisogno finanziario di un’impresa profit oriented.
Occorre identificare le tipologie di crowdfunding più adatte a finanziare un
progetto imprenditoriale secondo la fase del ciclo di vita che esso attraversa.
Il modello reward è idoneo a catalizzare l’interesse di investitori disposti ad accettare
un livello di rischio elevato e di rendimento basso o nullo. Il rischio è elevato perché i
finanziatori pagano in anticipo per un prodotto che deve ancora essere sviluppato e
che potrebbe non soddisfare le attese, oppure essere realizzato in ritardo.
Ciò che spinge i crowdinvestors a contribuire a una campagna reward non è
l’attesa di un ritorno finanziario, ma l’interesse che il prodotto abbia la possibilità di
essere realizzato, oppure un legame con le persone che propongono il progetto.



qIl contributo dell’equity crowdfunding interviene in una
fase successiva rispetto al reward, poiché comporta
l’investimento nel capitale di una società già costituita

qnel caso del modello lending, i finanziatori non
ricevono il prodotto realizzato, né una parte degli utili
societari futuri, né una plusvalenza: essi prestano una
somma di denaro in cambio di interessi.

q Il lending crowdfunding interviene nelle fasi di
crescita e di maturità, quando l’impresa è in grado di
generare flussi reddituali positivi (flussi di cassa
positivi) che possano garantire il servizio del debito.



Tavola 5 - Quale tipo di crowdfunding è più adatto per il progetto imprenditoriale? (1/2)



Il reward crowdfunding più grande del mondo (1/2)



Il reward crowdfunding più grande del mondo (2/2)



Il reward crowdfunding (8°report italiano sul 
crowdinvens7ng, Politecnico di Milano, 2023)

q Il reward-based crowdfunding può dare un contributo importante e prezioso per superare il gap finanziario di
un’impresa, specialmente nella fase di startup.

qEsistono aziende italiane che hanno raccolto capitali offrendo in cambio un prodotto o un servizio, su piattaforme
italiane o estere.

qNegli ultimi dodici mesi abbiamo ad esempio il progetto Nightfell, videogame 
roleplay horror fantasy sviluppato dalla società romana Grim Moon Studio Srl

fondata dall’illustratore Angelo Peluso, con il supporto di Mana Project 
Studio. Il finanziamento del progetto, conclusosi sul portale Kickstarter lo 

scorso gennaio, ha visto la partecipazione di 2.192 sostenitori con un 
importo totale raccolto pari a € 183.312 a fronte di un obiettivo minimo di € 

20.000. Le ricompense partivano da un pacchetto base a fronte di un 
investimento minimo di € 12 e si arricchivano progressivamente con vari libri 

illustrativi e materiale da gioco per gli investimenti fino a € 430. 
qEmbru Srl, società siciliana con sede ad Acireale (CT) proprietaria del marchio Bencler Watches ha 

raccolto su Kickstarter ad inizio 2023 € 40.090 da 115 sostenitori per finanziare la produzione del 
modello “Rocks Diver”. La campagna reward-based permetteva a ciascun contributore di 

assicurarsi un orologio con un investimento minimo di € 327, beneficiando di uno sconto del 44% a 
fronte di un successivo prezzo di commercializzazione dello stesso pari a € 599. 



(8°report italiano sul crowdinvens9ng, 
Politecnico di Milano, 2023)



Una campagna di crowdfunding si sviluppa 
solitamente a9raverso le seguen: qua9ro fasi
qla submission del progetto
qla valutazione del progetto da parte 
della società che gestisce la piattaforma
qil processo di investimento
qla conclusione della campagna



Nella fase iniziale, al team proponente è chiesto di corredare la 
richiesta di finanziamento con l’indicazione di alcuni 

elemen)

qla somma target, ossia l’importo che si intende raccogliere;
qla ricompensa per i finanziatori, che spesso è graduata in 

relazione all’ammontare dei singoli contributi;
qil tipo di campagna, che può essere accompagnata dalla 

clausola all or nothing o take it all.
qNel primo caso, la campagna è detta “fissa” e la sua caratteristica 

principale consiste nel fatto che la somma target deve essere rag-
giunta entro un periodo di tempo prefissato. Se il target non 
viene raggiunto, la campagna si considera fallita e i contributi sono 
restituiti ai finanziatori. 

qNel secondo caso (campagna “flessibile”), il proponente acquisisce 
qualsiasi importo raccolto nel corso della campagna, 
indipendentemente dal raggiungimento del target prestabilito. 



Nella fase iniziale, al team proponente è chiesto di 
corredare la richiesta di finanziamento con 
l’indicazione di alcuni elemen7
qla finestra temporale per l’investimento, che può variare da 30 

a 90 giorni, a seconda del regolamento del portale;
qla dimensione e la composizione del team proponente;
qil piano di business della società, nel caso in cui sia costituita e 

la forma di crowdfunding preveda una remunerazione e/o il 
rimborso dei finanziatori;

qeventuali link a siti web esterni, grazie ai quali i potenziali 
finanziatori possono reperire ulteriori informazioni sul progetto 
(ad esempio, al sito della società, se già costituita)



Rischi dell’investimento alimentati dal fatto che la comunicazione è 
basata esclusivamente su un canale virtuale quale Internet, che può veicolare la 

diffusione di immagini e documenti non veritieri.
I fattori di rischio maggiormente percepiti riguardano

q il rischio di frode, derivante dalla possibilità che l’imprenditore non utilizzi il 
capitale raccolto per lo scopo inizialmente dichiarato la presentazione 
ingannevole del progetto (misleading advertising);

qil mancato rimborso di quanto già versato, nel caso in cui il target della cam-
pagna non sia raggiunto;

qil funzionamento e la sicurezza del sistema di processing dei pagamenti con la 
possibilità che il funzionamento della piattaforma di crowdfunding si interrompa 

q nel caso del financial crowdfunding, i finanziatori sono esposti  al rischio di 
perdita (parziale o totale) del capitale investito

qnel caso dell’equity crowdfunding, vi è inoltre il rischio che il valore 
dell’investimento subisca una diluizione ed il rischio di 
illiquidità



q La mancanza di trasparenza può indurre soprattutto gli investitori retail
a sovrastimare il rendimento atteso, a impiegare le proprie risorse in
strumenti inadeguati al proprio profilo di rischio e a essere esposti a
perdite che essi non sono in grado di assorbire

qL’asimmetria informativa tra finanziatori e fundraiser aumenta il rischio di
selezione avversa: in assenza di informazioni su caratteristiche
osservabili e misurabili (hard Information) delle imprese, i finanziatori
potenziali devono affidarsi completamente alle piattaforme e alla validità
dei loro modelli di valutazione dei progetti, oltre che alla soft Information
che possono acquisire da altri finanziatori, sfruttando la caratteristiche di
social networking delle piattaforme stesse (Freeman e Jin, 2009).

Esiste un bisogno di regolamentazione



Lo sviluppo della finanza alterna2va online nel mondo (2013-2016; miliardi di 
euro

Come mostra l’analisi del Cambridge Centre for Alternative Finance (2018),
l’area geografica nella quale la finanza alternativa online ha manifestato una
crescita dirompente è quella asiatica e del Pacifico, soprattutto grazie alla Cina.
In quest’area, dal 2013 al 2016, la finanza alternativa è cresciuta del 277%
annuo, raggiungendo una dimensione pari a oltre 221 miliardi di euro di risorse
erogate.
Secondo la Banca Mondiale, il 70% delle Pmi operanti nei mercati e nelle
economie emergenti soffre di limitate possibilità di accesso al credito: non
sorprende quindi che il maggiore sviluppo del settore della finanza alternativa si
manifesti nei Paesi in cui l’inclusione finanziaria è un aspetto critico
L’America segue al secondo posto, ma a grande distanza, con un tasso di
crescita annuo del 114% e una dimensione pari a 31,8 miliari di euro. In Europa,
la finanza alternativa online si è diffusa relativamente meno (raggiungendo 7,7
miliardi nel 2016) e più lentamente, a un tasso del 89% annuo. Occorre peraltro
rilevare che il Regno Unito ha contribuito per il 73% alla crescita di tali strumenti
in Europa.



Lo sviluppo della finanza alternativa online nel mondo 
(2013-2016; miliardi di euro)



Volume della raccolta dell’equity crowdfunding: un confronto europeo (da2 al 
2016*, milioni di euro)

q Lo sviluppo raggiunto dall’equity crowdfunding nel nostro Paese è significativamente inferiore 
rispetto ai principali Paesi europei 

q Il volume del fundraising in Italia, infatti, ha raggiunto 12,4 milioni di euro fino al 30 giugno 2017, 
ossia circa un quarto delle risorse raccolte in Francia e in Germania fino al 2016 (rispettivamente 
pari a 43,3 milioni e 47,4 milioni). 

q Il Paese che fino a ora ha ricoperto un ruolo da protagonista è il Regno Unito, nel quale i volumi 
conseguiti fino al 2016 (272 milioni) superano quelli relativi al resto dell’Europa (218,6 milioni).



Alla data del 30 giugno 2023 in Italia risultavano autorizzaL da Consob 48 portali di equity crowdfunding, in calo 
rispe1o ai 51 dell’anno scorso (si veda la Tabella 2.1).
TuQ gli autorizzaL sono iscriQ alla sezione ‘ordinaria’. 



(8°report italiano sul crowdinvens7ng, 
Politecnico di Milano, 2023)



(8°report italiano sul crowdinvens7ng, 
Politecnico di Milano, 2023)



(8°report italiano sul crowdinvensBng, Politecnico di Milano, 2023)



(8°report italiano sul crowdinvens7ng, 
Politecnico di Milano, 2023)



(8°report italiano sul crowdinvensting, Politecnico di 
Milano, 2023)



(8°report italiano sul crowdinvensKng, Politecnico di 
Milano, 2023)



ProgeF di inves2mento Fintech per ente e macrocategoria (unità) (2/2)

q limitato interesse mostrato dagli intermediari finanziari vigilati verso un 
investimento diretto in equity crowdfunding

qI maggiori vincoli al suo sviluppo sono riconducibili alla significativa onerosità 
degli investimenti, a cui corrispondono profitti attesi ritenuti ancora incerti, in 
ragione sia della potenziale espansione del mercato, la cui domanda non è 
considerata sufficientemente matura, sia dell’incertezza sull’evoluzione futura 
del quadro regolamentare. 

qGli investimenti diretti programmati dagli intermediari vigilati nel comparto del 
crowdfunding, in particolare, rappresentano una componente minoritaria 
rispetto agli investimenti complessivi nel Fintech.



Box 10 - Alcuni accordi di partnership conclusi dalle banche italiane nel comparto dell’ equity 
crowdfunding (1/2)



Box 10 - Alcuni accordi di partnership conclusi dalle banche italiane nel comparto dell’ equity 
crowdfunding (2/2)



qL’Italia è il primo Paese in Europa a essersi dotato di una 

regolamentazione riferita equity crowdfunding, 
attraverso il d.l. n. 179/2012 (Decreto Crescita bis) convertito nella 1. n. 221/2012, 
che è intervenuto modificando il Testo Unico della Finanza (d.lgs. n. 58/1998, art. 
50 quinquies). 

qLa legge ha demandato alla Consob il compito di definire modalità operative 
specifiche, che sono confluite nel Regolamento n. 18592 del 2013. 

qUna delle novità di maggiore rilievo è rappresentata dall’estensione della platea 
dei soggetti ai quali è consentito offrire quote o azioni del proprio 
capitale di rischio tramite portali. 

q Mentre la nozione originaria di “offerente” comprendeva solo le startup innovative, oggi la 
possibilità di ricorrere a equity crowdfunding è riconosciuta anche alle Pmi innovative, agli 
organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR), alle società di capitali che investono 
prevalentemente in startup innovative, a tutte le PMI (srl e spa)



In Italia, la ges7one delle piaDaforme di equity
crowdfunding è riservata a due categorie di 
soggeF

1. le Sim, le imprese di investimento Ue, le SGR, le SICAV (OICR
Vari) e le banche, autorizzate ai relativi servizi di
investimento, che comunicano alla Consob, prima
dell’avvio dell’operatività, lo svolgimento dell’attività di ge-
stione di un portale. Essi sono iscritti come “gestori di
diritto” nella “sezione speciale” di un apposito registro
tenuto dalla Consob



q Tra i requisiti richiesti 
q la forma giuridica di società di capitali
q il possesso, da parte dei soci di controllo, dei previsti requisiti di onorabilità
q il possesso, da parte dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo dei 

previsti requisiti di onorabilità e di professionalità 
q la presentazione di una relazione sull’attività di impresa e sulla struttura organizzativa

q altri sogge+ autorizza. dalla Consob e iscri' nella “sezione ordinaria” del registro 
sudde3o, in seguito alla verifica della sussistenza dei requisi8 richies8. È aggiunto ai
requisi. già previs. per l’iscrizione al registro Consob la s.pula di un’assicurazione
di responsabilità professionale che garan.sca una protezione equivalente alla
clientela.

In Italia, la ges)one delle pia:aforme di equity
crowdfunding è riservata a due categorie di sogge=



q Per gli altri soggetti sono previsti oneri autorizzativi e regolamentari semplificati rispetto a quelli 
applicabili ai soggetti che svolgono servizi di investimento, nonché un regime derogatorio degli 
obblighi di comportamento e della disciplina della promozione e collocamento a distanza di servizi e 
strumenti finanziari

qTUTTAVIA
q non possono eseguire direttamente gli ordini per la 

sottoscrizione delle azioni, dovendo a tal fine trasmetterli 
esclusivamente a banche e imprese di investimento. 

q  non possono detenere somme di denaro di pertinenza degli 
investitori, pertanto le somme sono accreditate su un conto 
indisponibile intestato all’impresa che ha lanciato la campagna, 
acceso presso le banche e le imprese di investimento a cui sono 
trasmessi gli ordini 

DEROGHE E DIVIETI



Prima dell’ammissione di un’offerta sul portale, il gestore ha l’obbligo di verificare 
che lo statuto o l’atto costitutivo delle Pmi preveda:

q il diritto di recesso dalla società, ovvero il diritto di co-vendita (tag-along) delle partecipazioni, nonché le relative 
modalità e condizioni di esercizio, nel caso in cui i soci di controllo, successivamente all’offerta, trasferiscano il 
controllo a terzi.

q la comunicazione alla società nonché la pubblicazione dei patti parasociali nel sito Internet dell’emittente

q Ai fini del perfezionamento dell’offerta, il gestore deve verificare che una quota almeno pari al 5% degli 
strumenti finanziari offerti sia stata sottoscritta da investitori professionali, da fondazioni 
bancarie, da incubatori di startup innovative, o da investitori a supporto delle Pmi, aventi un valore del 
portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi in contante, superiore a 500.000 euro, in possesso dei 
requisiti stabiliti dal Regolamento Consob. 

q La quota suddetta è pari al 3% per le offerte effettuate da Pmi in possesso della certificazione del 
bilancio e dell’eventuale bilancio consolidato, relativi agli ultimi due esercizi precedenti l’offerta, 
redatta da un revisore contabile o da una società di revisione iscritta nel registro dei revisori contabili.

OBBLIGHI DEL GESTORE



q Appropriatezza dello strumento in offerta per il cliente, valutando se
quest’ultimo ha il livello di esperienza e di conoscenza necessario per comprendere
le caratteristiche essenziali e i rischi che l’investimento comporta.

q Il gestore è tenuto ad avvertire il cliente, anche attraverso sistemi di comunicazione
elettronica, qualora ritenga che lo strumento non sia appropriato per il
suo profilo.

q Qualora il gestore non effettui direttamente la verifica, devono provvedere i soggetti
che ricevono e perfezionano gli ordini, nel caso in cui gli ordini siano impartiti

q da investitori-persone fisiche, con un controvalore superiore a 500 euro per
singolo ordine e a 1.000 euro considerando gli ordini complessivi annuali

q da investitori-persone giuridiche e il relativo controvalore sia superiore a
5.000 euro per singolo ordine e a 10.000 euro considerando gli ordini com-
plessivi annuali.

OBBLIGHI DEL GESTORE



qRegime di dematerializzazione di quote e azioni per Pmi e startup innovative, 
ponendo le premesse per lo sviluppo di un mercato secondario delle quote 
sottoscritte in crowdfunding 

qIn particolare, con la delibera 20621/2018, l’Autorità di vigilanza ha precisato che le 
Pmi che pubblicano offerte sui portali di equity crowdfunding autorizzati non sono 
qualificabili come “emittenti di titoli diffusi”, anche qualora raccolgano da oltre 
500 investitori, sottraendo tale forma di fundraising dall’ambito di applicazione di 
una serie di adempimenti onerosi

RISCHIO DI ILLIQUITA’



Regolamento (UE) 2020/1503
(European Crowdfunding Service Providers- ECSP)
qIl 20 ottobre 2020 è stato pubblicato nella Gazzetta Ufficiale dell’Unione

Europea il Regolamento (UE) 2020/1503 relativo ai fornitori europei di
servizi di crowdfunding per il business (European Crowdfunding Service
Providers, ECSP)

qIl Regolamento introduce un framework comune valido sia per il
crowdfunding avente ad oggetto valori mobiliari sia per il peer-to-peer
lending (in questo caso però solo rispetto ai prestiti verso imprese e in
generale soggetti che raccolgono denaro in relazione a iniziative
imprenditoriali).

qI ‘servizi di crowdfunding’ vengono infatti definiti come l’intermediazione
nella concessione di prestiti e il collocamento di valori mobiliari.



qIl regolamento stabilisce requisiti uniformi per la prestazione di
servizi di crowdfunding, per l’organizzazione, l’autorizzazione e
la vigilanza dei fornitori di servizi di crowdfunding, per il
funzionamento delle piattaforme di crowdfunding, nonché per
quanto concerne la trasparenza e le comunicazioni di marketing
in relazione alla prestazione di servizi di crowdfunding
nell’Unione

Regolamento (UE) 2020/1503
(European Crowdfunding Service Providers- ECSP)

Spe1a ora alle pia1aforme italiane adoperarsi entro il 10 novembre 2023 per o1enere l’autorizzazione in 
base al Regolamento ECSP altrimenL saranno costre1e ad interrompere le aQvità



Consob e Banca d’Italia sono state individuate quali autorit̀à nazionali 
deputate a vigilare. 

qCONSOB: autorità competente per raccogliere le domande di
autorizzazione, garantire la trasparenza e la correttezza dei
servizi di crowdfunding (incluse le comunicazioni di
marketing) in coordinamento con ESMA

qBdI: responsabile dell’adeguatezza patrimoniale, del
contenimento del rischio, della governance societaria e dei
requisiti di organizzazione e continuità dell’attivit̀à,
dell’organizzazione amministrativa e contabile, dei controlli
interni



qConsob, sentita Banca d’Italia, autorizzerà i fornitori di 
servizi di crowdfunding ai sensi dell’articolo 12 del Regolamento 
(UE) 2020/150 ECSP(European Crowdfunding Service Providers) e potrà revocare 
l’autorizzazione 
qBanca d’Italia, sentita Consob, autorizzerà le banche, gli 
istituti di pagamento, gli istituti di moneta elettronica e gli 
intermediari finanziari vigilati che intendono offrire servizi di 
crowdfunding

Consob e Banca d’Italia sono state individuate quali autorit̀à nazionali deputate 
a vigilare. 







VENTURE 
CAPITAL



DEFINIZIONE

qIl venture capital consiste nell’acquisto di partecipazioni in
imprese non quotate, da parte di investitori istituzionali che
apportano risorse finanziarie a titolo di capitale di rischio, al
fine di realizzare un guadagno in conto capitale (capital gain), legato
alla differenza positiva tra il prezzo di cessione delle partecipazioni e
il prezzo di acquisto delle stesse

qIl venture capitalist apporta competenze tecnico-manageriali
finanziarie, di marketing con un miglioramento dell’immagine nei confronti
del mercato e delle banche agendo su trasparenza, reputazione e
maggiore credibilità; creazione di network (accordi internazionali)



Gli investimenti target sono caratterizzati da alcuni 
elementi distintivi

qimprese start up a elevato potenziale di sviluppo e contenuto tec-
nologico, con un valido progetto di sviluppo e prospettive di crescita
reddituali e dimensionali realizzabili in un periodo relativamente
breve, i cui prodotti o servizi sono innovativi, scarsamente imitabili o
sostituibili

qNella prassi operativa, sono definite “Unicorni”: aziende in grado di
raggiungere una valutazione pari a un miliardo di dollari.

qI dati disponibili a marzo 2019 mostrano che nel mondo sono
presenti 326 imprese definibili come “Unicorni”, concentrate negli
Stati Uniti e in Cina



Business angel versus venture capitalist

qRispeAo aibusiness angels, iventure capitalist
presentano precise differenze:
qinvestono risorse di ammontare rilevante che raccolgono presso terzi,

a3raverso specifici veicoli di inves2mento, sono maggiormente
focalizza8 sul rendimento finanziario

qa3uano una strategia di diversificazione degli inves.men. molto marcata
qsono inves.tori is.tuzionali, che operano a3raverso veicoli societari, la cui

a'vità è molto più visibile rispe3o a quella degli inves8tori informali
qil processo di inves.mento è molto ar8colato e oneroso



§ Seed financing: l’intervento del venture capitalist 
avviene nella fase di sperimentazione e di 
ideazione. Apporti finanziari limitati. Rischi molto 
elevati. Capacità di analisi ad alto contenuto 
tecnico

§ Start-up financing: si finanzia l’avvio 
dell’attività. Il prodotto/servizio è già  
stato sviluppato  ma si  ignora  la  
sua validità  ed il suo potenziale 
collocamento sul mercato. 
Investimenti elevati. Rischi elevati

§ First stage financing:  si  effettuano  investimenti 
dopo l’avvio dell’attività  produttiva  ancorché  non  
sia  presente una piena rispondenza del mercato 
al prodotto/servizio offerto. I rischi per il venture 
capitalist diminuiscono

Per  Early stage  financing si  intendono  
tuQ  gli  intervenL  effe1uaL nello 
stadio iniziale di un’aQvità 
imprenditoriale

Per Expansion Financing si intendono tuQ gli 
intervenL effe1uaL su 
iniziaLve imprenditoriali già consolidate e che 
intendono usufruire del 
supporto di un invesLtore isLtuzionale per 
svilupparsi ulteriormente. 

§ Second stage financing: società 
cosiddette a crescita accelerata

§ Third stage financing: l’azienda ha 
superato la prima fase di sviluppo e sta 
portando  in atto il  processo di  
consolidamento dell’attività

§ Fourth stage financing: l’azienda è 
maturata e consolidata ed ha precisi  e 
ben definiti  progetti  di sviluppo.

Private equityVenture capital



Benché tecnicamente simile al private equity, il venture capital
presenta alcune specificità

• le aziende target attraversano la fase iniziale del loro ciclo di vita, mentre nel caso
del private equity sono oggetto di investimento le società già presenti sul mercato che
intendono intraprendere un processo di crescita, di quotazione, o di ristrutturazione;

• la struttura di intervento del fondo di venture capitaL è basata sull’equity, mentre le operazioni
di private equity possono prevedere anche un contributo a titolo di debito (come nel
caso del mezzanine finance). Tale modalità di intervento è motivata dal fatto che, nello
stadio iniziale della sua attività, un’impresa non genera flussi di cassa sufficienti a coprire il
servizio del debito

• il contributo in termini di consulenza manageriale e il coinvolgimento diretto nella gestione
sono più rilevanti nel caso del venture capital, data la necessità delle imprese giovani di
ricevere supporto nella definizione del business model e degli obiettivi di posizionamento
strategico

• il profilo di rischio delle operazioni di venture capital è più elevato rispetto al private equity,
trattandosi di interventi in aziende prive di track records sufficienti sui quali basare una
valutazione del successo del business
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n È effettuata con strumenti OICR (Organismi di Investimento
Collettivo del Risparmio):
¨ Fondo Comune di Investimento:

nè un “patrimonio autonomo, suddiviso in
quote di pertinenza di una pluralità di
partecipanti, gestito in monte”.

¨L’ente gestore, SGR (Società di Gestione del
Risparmio), farà le scelte di allocazione delle
risorse del Fondo.

Veicoli di investimento
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Fondi Comuni di investimento (1/3)

n Mobiliari: 
¨ investono su beni 

mobili, quote di 
partecipzione;

n Immobiliari: 
¨ investono in beni 

immobili, in diritti reali 
di godimento sui beni 
immobili, in 
partecipazioni in 
società immobiliari.

n Aperti: 
¨ gli investitori possono recedere dalla 

propria quota in qualsiasi momento, con 
il relativo rimborso della quota;

nChiusi: 
¨il rimborso delle 
quote può 
avvenire solo a 
scadenze 
predeterminate.
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n Per il suo funzionamento devono essere assolte 3 attività:
¨ GESTIONE:

n è assolta dalla SGR che effettua delle scelte su:
¨ tipo di categorie di strumenti su cui investire,
¨ tipologia di operazioni da effettuare sul mercato,
¨ combinazione rischio-rendimento del fondo

¨ CUSTODIA:
n è assicurata da una banca depositaria che ha una serie di funzioni

(stabilite per legge per tutelare gli investitori):
¨ legittima le procedure di emissione delle quote,
¨ calcola i rimborsi delle quote,
¨ distribuisce i redditi diversi della gestione;

¨ RAPPORTI CON I PARTECIPANTI AL FONDO:
n sono definiti in base a un documento, il c.d. “Regolamento del

Fondo”, redatto dalla SGR e approvato dalla Banca d’Italia;
n oltre a ciò deve essere distribuito un “Prospetto Informativo”:

¨ caratteristiche reddituali, dati storici di rischio-rendimento, benchmark…

Fondi Comuni di investimento (2/3)



I fondi chiusi
qIl veicolo attraverso il quale 

sono realizzati gli investimenti 
in venture capital è il fondo 
chiuso che, per la sua 
configurazione è idoneo a 
realizzare investimenti in asset
illiquidi, quali i titoli azionari 
di società non quotate.

qAnalogamente alle altre 
tipologie di fondi comuni di 
investimento, il fondo di 
venture capital è istituito e 
gestito da una SGR.

qPer la sua attività di gestione del fondo, 
la SGR percepisce una remunerazione 
sotto due differenti forme:

qun compenso fisso e di importo 
predefinito, denominato 
management fee, pari a una 
percentuale del patrimonio del fondo
qun compenso variabile, detto 
carried interest, pari a una 
percentuale della plusvalenza 
netta realizzata dai sottoscrittori 
del fondo.



DURATA
qIl fondo di venture capitai ha una durata massima solitamente pari a 

dieci anni
qDurante questo periodo di tempo, sono effeAuate le operazioni di 

invesBmento nelle società target e la progressiva dismissione delle 
partecipazioni in portafoglio, con conseguente rimborso delle quote 
ai soEoscriEori. 

qQualora le operazioni di disinvesBmento non siano concluse entro la 
scadenza prevista, la durata del fondo può essere prorogata di due o 
tre anni (grace period)



The investment process 
of a typical VC fund

Screening (vague) 100 to 1,000 firms
Preliminary due diligence 10 firms
Term sheet 3 firms
Final due diligence 2 firms
Closing 1 firm



Le fasi 
dell’attività di 
un fondo di VC



Le fasi dell'a+vità di un fondo di venture capital (1/3)
Il processo di realizzazione delle operazioni di venture capital è particolarmente articolato dal 
punto di vista delle fasi che lo compongono e delle attività svolte nell'ambito di ognuna di esse:

q La prima fase, propedeutica a quelle successive, consiste nel fundraising, ossia nella 
raccolta delle risorse finanziarie che comporranno il patrimonio del fondo

q Prima che la fase di raccolta sia chiusa, inizia la ricerca di opportunità di impiego 
(origination, o generazione del deal flow), coerentemente con la politica di investimento del 
fondo 

q La prima forma di selezione (screening) dei potenziali investimenti consiste in una 
valutazione delle informazioni preliminari contenute nel cosiddetto executive 
summary; si tratta di una presentazione sintetica degli elementi chiave del progetto 
imprenditoriale, sulla base della quale l’investitore accerta le competenze dell’imprenditore e 
del management, nonché il mercato potenziale dell’iniziativa



Le fasi dell'a+vità di un fondo di venture capital (2/3)

qLe imprese ritenute maggiormente meritevoli sono oggetto di un’analisi più strutturata,
fondata sull’analisi business plan.

qSe l’analisi effettuata si conclude con un giudizio positivo da parte dell’investitore, si apre
la fase di negoziazione, che consiste nell’espletamento delle trattative tra le parti al
fine di definire i termini e le condizioni della transazione.

qA tal fine l’investitore, con l’ausilio di consulenti e professionisti, procede a raccogliere e a
esaminare informazioni analitiche su molteplici aspetti (finanziari, commerciali, fiscali, le-
gali, giuslavoristici, inerenti l’Information & communication technology, immobiliari,
ambientali). Tale attività prende il nome due diligence.

qDopo aver raggiunto un’intesa su tutti gli aspetti dell’operazione, e aver terminato
positivamente la due diligence, si giunge alla fase conclusiva del processo di
investimento (closing), durante la quale le parti sottoscrivono il contratto di
investimento e i patti parasociali.

qDopo la stipula del contratto, le parti danno esecuzione allo stesso mediante i
conferimenti da parte dell’investitore nel capitale della target, l’acquisizione della
partecipazione societaria e le attività pattuite che ne derivano.



La differenza tra approccio hands-on e hands-off di un investitore nel capitale di 
rischio

Una volta realizzato l’investimento, inizia il processo di creazione del valore all’interno dell’impresa, 

che l’investitore può supportare assumendo un atteggiamento più o meno 
incisivo nella conduzione aziendale, a seconda dell’approccio adottato. In 

particolare, l’investitore può seguire un approccio hands-on o hands-off:





qL’operazione di investimento si conclude attraverso la
cessione della partecipazione azionaria da parte
dell’investitore istituzionale, nel momento in cui l’im-
presa ha raggiunto lo stadio di sviluppo pianificato e il
suo valore è aumentato

qLa scelta del momento e della modalità di exit (o way
out) sono aspetti essenziali, poiché incidono
significativamente sul risultato dell’operazione

Le fasi dell'a+vità di un fondo di venture capital (3/3)



I tipici canali utilizzati dagli investitori per 
cedere le azioni

1. la vendita a un’altra impresa (trade sale). Tale
modalità di exit offre alla target una prospettiva di
ulteriore crescita, grazie all’acquisizione da parte di
un’azienda con cui realizzare sinergie operative e
strategiche

2. la quotazione in Borsa. Questa soluzione consente
all’imprenditore di mantenere il controllo della
società e all’impresa di beneficiare di tutti i
vantaggi che la quotazione comporta in termini
finanziari, reputazionali e di corporate governance



I tipici canali utilizzati dagli investitori per 
cedere le azioni

1. la vendita dei titoli a un altro investitore istituzionale
(secondary buy out). Quando l’impresa non è ancora pronta per
una acquisizione o per essere quotata, ma necessita di ulteriori
capitali e conoscenze per proseguire il suo processo di crescita, In
altri casi, tale modalità di exit è motivata dal cambiamnento delle
sue politiche e strategie di investimento, che rendono preferibile
una rapida uscita dall’operazione

2. il riacquisto delle quote da parte della proprietà originaria (buy
back). Può dipendere dal fatto che performance insoddisfacenti
dell’impresa possono renderla poco appetibile per potenziali
acquirenti, o prodursi come conseguenza di un disaccordo sorto
tra la proprietà originaria e l’investitore istituzionale



qIn Europa, circa un terzo dei disinvestimenti è effettuato
tramite la modalità trade sale e una quota simile è
realizzata attraverso secondary buy out, mentre solo nel
10% dei casi l’investimento si conclude con la
quotazione in borsa della società partecipata (Invest
Europe, 2018).

I tipici canali utilizzati dagli investitori per 
cedere le azioni



New venture 
valuation



Myths about New 
Venture Valua2on

• Myth1: la bellezza è negli occhi di chi 
guarda

• "Prezzare le azioni di una nuova società è molto simile a qualsiasi
altro oggetto glamour (come profumi, dipinti, monete rare) in cui la 
valutazione si basa su considerazioni emotive, oltre che analitiche". 
Gordon Baty (1990)

• Risposta: gli imprenditori mettono in risalto i fattori qualitativi, 
mentre gli investitori professionisti valutano il trade off tra flusso di 
cassa e rischio
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Myths about New 
Venture Valua2on

• Myth2: Nessuno può indovinare il futuro
• I flussi di cassa futuri per le nuove imprese sono così incerJ che
cercare di prevederli ha poco valore.

• Risposta: l'incertezza rende le previsioni fondamentali per le 
nuove iniziaJve. 
• La previsione dell'incertezza ci aiuta a comprendere l'enJtà, la 
natura e le implicazioni del rischio. 
• L'analisi e la simulazione dello scenario sono uJli per affrontare il 
rischio e sviluppare la strategia di impresa.



Myths about New Venture 
Valuation

• Mith 3: gli investitori chiedono IRR elevati
• Le nuove iniziative sono investimenti ad alto 
rischio che vincolano il capitale dell'investitore
per diversi anni senza facili vie di uscita. Per 
questo motivo, i tassi di rendimento richiesti
per gli investimenti in VC devono essere molto 
elevati.

• ......rendimento medio annuo su un 
campione di fondi di capitale di rischio è stato
del 17%.....



Myths about New Venture Valua9on

• Myth 3: Investors Demand Very High Rates of Return
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Source: Timmons, J. A., and S. Spinelli, Jr. 2007. New Venture Crea,on: Entrepreneurship for the 21st Century. 7th ed. Chicago: McGraw-Hill Irwin



Myths about New Venture 
Valua3on

• Mito 4: L'investitore determina il valore
dell'impresa mentre non accetta la 
valutazione dell'imprenditore
• Risposta: la valutazione è fondamentale per la 
negoziazione tra l'imprenditore e l'investitore e 
influisce sia sulla struttura dell'affare che sul
valore finale



qmodello di valutazione usato nei sistemi anglosassoni, noto 
come venture capital method

q venture capital method procede al calcolo della quota di 
capitale da cedere al venture capitalist sulla base del rapporto 
tra il valore finale dell’investimento (pari al montante 
dell’investimento iniziale, ottenuto applicando un appropriato 
tasso di rendimento, generalmente molto alto per tenere conto 
dell’elevato rischio associato) e il valore finale dell’impresa 
(stimato in base al modello prezzo/utili), prendendo come 
termine di riferimento il momento in cui si prevede l’uscita del 
venture capitalist (momento di presunta liquidazione 
dell’investimento) 

Venture Capital Method
 (Sahlman e Scherlis, 1989)



1. Calcolo del valore finale
dell’investimento (It)(
montante dell’I) nel
momento della presunta
liquidazione, Tale valore si
ottiene moltiplicando il valore
investito inizialmente per il
tasso interno di rendimento
atteso (Internal Rate of Return,
IRR), che può variare dal 30%
al 70%

PROCESSO

1. Stima del reddito netto ricavabile 
dall’impresa (Rt), al momento della presunta 
liquidazione dell’investimento

2. Stima del rapporto prezzo/utili 
(Price/Earnings Ratio, PER). il rapporto P/E 
verrà determinato considerando i multipli 
correnti di aziende similari 

3. Calcolo del valore finale dell’impresa (Vt) 
ottenuto moltiplicando il rapporto prezzo/utili 
stimato (PER) e il reddito netto previsto al 
momento della liquidazione (RNt)

qCalcolo della quota di capitale che deve essere ceduta al venture capitalist in 
cambio del finanziamento, facendo il rapporto tra It e Vt



ESEMPIO

qInvestimento iniziaIe I0 = 3,5 
MLN

qTasso interno di rendimento                    Irr=50%
qDurata dell’investimento                          t=5 anni
qReddito atteso a partire dal 5° anno       RN5=2,5 MLN
qPRICE/EARNINGS RATIO                     P/eR=15



La valutazione dell’impresa tramite il Vc method 

qIl problema del venture capitalist:  determinare 
un’adeguata percentuale di 
partecipazione, in modo da poter realizzare 
un ritorno annuale sull’investimento iniziale 
del 50%.

qA tal fine, si calcola il valore atteso finale dell’investimento, 
determinando il suo montante dopo 5 anni, applicando il 
tasso interno di rendimento richiesto.

It = Valore finale dell’investimento = Investimento (1 
+ lRR) t = 3.500.000 (1,50)5 = 26,6 m



Si procede al calcolo del valore finale dell’impresa al
momento della prevista liquidazione (terminal value),
stimandolo attraverso l’applicazione del moltiplicatore
prezzo/utili (PER) al reddito netto che si presume di ricevere a
partire dal quinto anno.

qVt = Terminal value dell’impresa = (PER) (RN5) = 
15 x 2.500.000  = 37,5 m

Infine si procede al calcolo della quota di capitale da 
cedere al venture capitalist (final ownership required), 
dividendo il montante dell’investimento per il valore terminale 

dell’impresa.

= 26,6/37,5 = 70,9%



q VC= Vt*(1+IRR)
qPOST MONEY VALUATION = 37,5/7,59= 4,9 (VALORE INIZIALE
DELL’IMPRESA)

qPREMONEY VALUATION= POST-MONEY VALUATION-
INVESTIMENTO 4,9-3,5= 1,4
VALORE ATTRIBUITO ALLA PORZIONE DELLA AZIENDA NON 

CEDUTA AL VC,  nelle mani dei fondatori



q il venture capitalist al fine di ricevere al termine
dell’operazione 26,6 milioni (dei 37,5 milioni di valore finale
complessivo dell’impresa) dovrà possedere una
corrispondente porzione del capitale azionario
dell’impresa.

q Siccome l’impresa non prevede di
emettere ulteriori azioni in futuro, il
venture capitalist manterrà sempre il 70,9%
anche dopo 5 anni per garantirsi un ritorno
annuale dell’investimento inziale del 50%.



q Ciò non è più vero nel caso in cui
si ipotizzino perdite e quindi
successive emissioni di azioni.

q Il venture capitalist dovrà acquisire
inizialmente una percentuale
maggiore di azioni se vorrà
possedere una prefissata futura
percentuale di capitale
dell’impresa.



qLa quota di partecipazione così determinata presuppone che essa rimanga
invariata nel tempo.

qTate ipotesi si verifica difficilmente nella pratica: le Imprese che attraversano
i primi stadi del proprio ciclo di vita, infatti, sono soggette a frequenti
variazioni della struttura dei capitale.

qDi conseguenza, è ragionevole assumere che, successivamente
all'ingresso dell’investitore nel capitale di rischio della società,
abbiano luogo ulteriori aumenti di capitale.

qQualora l'investitore decida di non sottoscrivere le azioni di nuova emissione
proporzionalmente alla quota già detenuta, quest’ultima subirà una riduzione
percentuale (effetto diluizione).

qPer tenere in considerazione tale aspetto, occorre applicare un’adeguata rettifica
nella determinazione della quota di capitate corrispondente all'investimento
programmato



qPrecisamente, occorre calcolare il tasso
di ritenzione, che quantifica la
diminuzione della percentuale di
partecipazione dell’investitore istituzionale.
Tale tasso è determinato come:

qretention rate = quota 
diluita/quota originaria

La valutazione dell’impresa tramite il Vc method



qLa fase finale della stima consiste quindi nella definizione 

della quota rettificata:

• partecipazione rettificata = 
(investimento/post-money valuation) x (1 

/retention rate)



Esempio
qValore dell'impresa tra 5 anni (Tv) € 200.000
q Tasso di rendimento atteso 35%
qTv attualizzato € 44.602,70
qInvestimento richiesto € 15.000
qQuota di partecipazione in assenza dì successivi aumenti di capitale

33,63%
q Primo aumento di capitale 15%
q Secondo aumento di capitate 20%
q Quota diluita 24,37%
q Indice di ritenzione 72,46%



Quota di partecipazione corretta per l’effetto diluizione
46,41% dove:

a) Tv attualizzato = 200.000/(1 + 35%)5 = 44.602,70
b) Quota dì partecipazione richiesta in assenza di successivi

aumenti di capitale = 15.000/44.602,70= 33,63%
c) Quota di partecipazione diluita = 33,63%/(1 + 15%)/(1 +

20%) = 24,37%
d) Indice di ritenzione = 24,37%/33,63% =

72,46%
e) Quota di partecipazione corretta per l’effetto

diluizione = 33,63%/72,46% = 46,41%



I modelli di Corporate venture capital (1/3)

qPer Corporate venture capital (Cvc) si intende l’attività di 
investimento realizzata da aziende mature, in società ad alto 
potenziale innovativo e di crescita, al fine di perseguire 
obiettivi di natura strategica e/o finanziaria.

q  Dal punto di vista strategico, l’investimento è motivato dal forte interesse per l’innovazione di 
prodotto e di processo, portata dalle startup-, la complessità e la rapidità dell’innovazione 
tecnologica, spinge infatti le aziende ad acquisire conoscenze tramite risorse esterne, 
piuttosto che investire in attività interna di ricerca e sviluppo (Schildt et al., 2005).

q  Inoltre, il Cvc genera ampie opportunità di contaminazione virtuosa tra l’azienda investitrice e 
la partecipata. Da un lato, infatti, l’azienda investitrice può generare profitti legati alle proprie 
attività di business, apportando innovazione nella ricerca di nuove idee o tecnologie, 
attraverso Io sviluppo di nuovi prodotti o processi, l’ingresso in nuovi mercati o il 
consolidamento della posizione all’interno di quello attuale.

q  Dall’altro, l’azienda partecipata ha la possibilità di beneficiare di capitali per il sostegno del 
proprio progetto imprenditoriale, nonché dell’apporto di competenze manageriali, gestionali, 
organizzative e tecniche, da parte dell’azienda più matura.



I modelli di Corporate venture capital (2/3)

In base al focus strategico e alla tipologia di funding della struttura, è possibile identificare
tre modelli operativi per lo svolgimento dell’attività di Cvc (Gambini Pierleoni et al., 2018):

- Corporate/Direct Investment-Balance Sheet: prevede l’investimento diretto
nelle startup da parte dell’azienda e la gestione dell’attività da parte
di un team di risorse aziendali interne

- Internal Dedicated Fund-GP Model: prevede la creazione di un veicolo di
investimento ad hoc totalmente di origine captive e la gestione
dell’attività da parte di un team composto da risorse provenienti
dall’azienda e/o da fondi di venture capital

- External Fund-Lp Model: l’investimento è effettuato da un fondo di
venture capital o da una holding di partecipazioni, del quale l’azienda
è uno degli investitori (limited partner); la gestione è effettuata dagli
esperti della management company del fondo, eventualmente
affiancati da risorse aziendali per un periodo temporaneo.



I modelli di Corporate venture capital (3/3)



Il mercato 



"Any time is a good time to start a company.“ 
Ron Conway, Angel Investor 

Venture Capital Barometer EY 2020

ITALIA



"Any .me is a good .me to start a company.“ 
Ron Conway, Angel Investor 

Venture Capital Barometer EY gennaio 2023

ITALIA

qSe già il 2021 aveva segnato 
il superamento di una prima 
milestone, rappresentata da 
quota Euro 1 Miliardo di 
investimento, l’anno appena 
concluso ha visto raggiungere 
la soglia dei due miliardi di 
Euro raccolti dalle nostre 
startup e scaleup (€2.080m, 
+67,3% rispetto ai €1.243m 
dell’anno precedente). 



q In Europa abbiamo registrato 
andamenti all’insegna della 
stabilità, specie in quei contesti 
appesantiti da situazioni macro 
economiche e geopolitiche 
complesse. 

q L’Italia mostra dunque un trend 
opposto in particolare rispetto al 
Regno Unito ed alla Germania, 
dove - sebbene su scale ancora 
piuttosto differenti in termini di 
volumi complessivi di capitali 
investiti - si registra tuttavia un 
decremento di circa 24% e 
38% rispettivamente (da €32.4 
Miliardi ad €24.7 Miliardi e da 
€16.2 Miliardi ad €10.1 
Miliardi) 



q ll mercato in Italia è ormai  registra deal di 
straordinaria importanza – in particolare nel 
settore Fintech – quali Satispay (€320m), 
Scalapay (€215m) e Moneyfarm (€53m), ma 
anche nel settore Energy con Newcleo 
(€300m) e Health con MMI (€72m). 

q Altro segnale incoraggiante nel 2022 è 
rappresentato dagli investimenti diretti 
effettuati da Corporate Venture Capital. 
Sebbene I fondi di investimento 
rappresentino anche quest’anno la 
principale forza mortice del mercato 
Venture Capital in Italia, con una crescita 
degli investimenti di circa il 50% vs. 2021, le 
Corporate hanno incrementato i loro sforzi 
investendo in realtà come Moneyfarm, 
Arduino, Scalapay, Buddyfit, ecc.. 



Una prima conclusione: carenza di inves3tori e 
di operazioni nel sud Italia



L’evidenza empirica sulle fonti di finanziamento delle startup
innovative italiane 

Nel corso del 2016, il Ministero dello Sviluppo Economico (MISE) e
l’istituto Nazionale di Statistica (ISTAT) hanno condotto la prima
indagine a carattere censuario sulle startup innovative italiane, nota
come Startup Survey. L’indagine nasce dall’esigenza di integrare le
informazioni derivanti dal sistema periodico di monitoraggio avviato
dal MISE a partire dall’introduzione - nel 2012 - della normativa
dedicata alla suddetta categoria di imprese.



qPer quanto riguarda la composizione delle fonti di finanziamento, le
risorse dei soci hanno rappresentato la forma di supporto
prevalente al momento della fondazione: nel 73 % dei casi, il
capitale proprio ha costituito il totale delle fonti necessarie
all’avvio

qNei primi anni di vita delle imprese, le startup innovative italiane
hanno continuato a finanziare l’attività aziendale mediante il
ricorso predominante alle risorse dei soci; tuttavia, con il
passare del tempo, la quota di imprese che hanno impiegato
esclusivamente o in maggior parte risorse dei soci si è ridotta

L’evidenza empirica sulle fonti di finanziamento 
delle startup innovative italiane (1/3)



qAl momento della costituzione della società, circa
l’8% delle imprese ha ricevuto un contributo a titolo
di capitale di rischio da parte di investitori istituzio-
nali (fondi di venture capital), di business angel o di
altre imprese; solo nel 5% dei casi, tali risorse
hanno rappresentato la totalità o la
maggioranza delle fonti di capitale.

qDopo qualche anno dall’avvio dell’impresa, la quota di
startup innovative che ha ricevuto capitale di rischio da
investitori esterni aumenta lievemente (circa 11%);

L’evidenza empirica sulle fon3 di finanziamento 
delle startup innova3ve italiane (2/3)



qIl ruolo delle banche nel finanziamento iniziale delle startup
innovative italiane risulta marginale: la quasi totalità delle imprese
(circa il 92%) ha avviato l’attività senza ricorrere a
finanziamenti bancari

qDopo qualche anno dall’inizio dell’attività aziendale, la percentuale
di startup innovative che ha accesso ai finanziamenti bancari
aumenta al 25% e in quasi il 12% dei casi il credito bancario ha
costituito la fonte maggioritaria di capitale.

qIn generale, i dati evidenziano che il ricorso al canale di
finanziamento bancario cresce a mano a mano che l’attività
dell’impresa acquisisce maturità, condizione nella quale
normalmente il business è finanziariamente più solido, quindi meno
rischioso dal punto di vista dei finanziatori.

L’evidenza empirica sulle fon3 di finanziamento 
delle startup innova3ve italiane (3/3)



Le fon3 di finanziamento delle startup innova3ve italiane al 
momento della fondazione



Le fonti di finanziamento delle startup
innovative italiane nei primi anni di attività



La quotazione 
delle Pmi: il 
ruolo del 
mercato AIM 
Italia



qL’operazione di investimento si conclude attraverso la
cessione della partecipazione azionaria da parte
dell’investitore istituzionale, nel momento in cui l’im-
presa ha raggiunto lo stadio di sviluppo pianificato e il
suo valore è aumentato

qLa scelta del momento e della modalità di exit (o way
out) sono aspetti essenziali, poiché incidono
significativamente sul risultato dell’operazione

Le fasi dell'a+vità di un fondo di venture capital (3/3)



I tipici canali utilizzati dagli investitori per 
cedere le azioni

1. la vendita a un’altra impresa (trade sale). Tale modalità di exit offre alla target
una prospettiva di ulteriore crescita, grazie all’acquisizione da parte di un’azienda
con cui realizzare sinergie operative e strategiche

2. la quotazione in Borsa. Questa soluzione
consente all’imprenditore di mantenere il
controllo della società e all’impresa di
beneficiare di tutti i vantaggi che la quotazione
comporta in termini finanziari, reputazionali e di
corporate governance

3. la vendita dei titoli a un altro investitore istituzionale (secondary buy out). Quando l’impresa non è ancora
pronta per una acquisizione o per essere quotata, ma necessita di ulteriori capitali e conoscenze per proseguire il
suo processo di crescita, In altri casi, tale modalità di exit è motivata dal cambiamnento delle sue politiche e strategie
di investimento, che rendono preferibile una rapida uscita dall’operazione

4. il riacquisto delle quote da parte della proprietà originaria (buy back). Può dipendere dal fatto che performance
insoddisfacenti dell’impresa possono renderla poco appetibile per potenziali acquirenti, o prodursi come
conseguenza di un disaccordo sorto tra la proprietà originaria e l’investitore istituzionale



qIn Europa, circa un terzo dei disinvestimenti è effettuato
tramite la modalità trade sale e una quota simile è
realizzata attraverso secondary buy out, mentre solo nel
10% dei casi l’investimento si
conclude con la quotazione in borsa
della società partecipata (Invest Europe,
2018).

I tipici canali utilizzati dagli investitori per 
cedere le azioni



Definizione

qLe società in cerca di capitali per finanziare i
propri progetti di crescita hanno la possibilità di
quotarsi sul mercato AIM Italia - Mercato
Alternativo del Capitale, il sistema
multilaterale di negoziazione gestito da Borsa
Italia Spa, nato dall’integrazione dei previgenti
mercati AIM Italia e MAC avvenuta a marzo del
2012



FUNZIONI
qAttraverso la quotazione, le imprese possono 
conseguire importanti benefici

qraccogliere risorse finanziare per sostenere il 
proprio sviluppo

qdiversificare le fonti di finanziamento, 
migliorando l’equilibrio tra debito e patrimonio 
netto

qconsentire ad alcuni soci di liquidare, in tutto o 
in parte, la loro partecipazione

qmo3vare e coinvolgere il management nei risulta3 
ges3onali

qaccrescere lo standing e la visibilità



qIn un recente discussion paper pubblicato dalla Consob, Giordano e Modena (2017) mettono

a confronto i bilanci di un campione rappresentativo di medie imprese
italiane quotate in borsa, con un campione di società non quotate simili per settore
industriale e per dimensione, su un periodo di dieci anni (2002-2011)

qI risultati dell’analisi mostrano che le società quotate hanno registrato tassi di crescita
significativamente superiori rispetto alle società non quotate in termini di fatturato,
investimenti e occupazione, anche grazie a una maggiore possibilità di ricorso
al capitale di debito

qAnalogamente a quanto emerge dalle evidenze internazionali, anche per il mercato italiano si
manifesta una minore qualità dei dati contabili per le società non quotate, riconducibile alle
pratiche di earnings management.

qLe società non quotate sono maggiormente soggette a vincoli finanziari, in termini di
capacità di raccolta di capitale di rischio e di difficoltà di accesso al credito bancario

Società quotate versus società non quotate



qIl processo di quotazione su AIM Italia si
contraddistingue per una maggiore semplicità e
rapidità, rispetto a quella prevista per il Mercato
Telematico Azionari

qgli adempimenti richiesti alle società che intendono
presentare la domanda di ammissione a quotazione
sono calibrati sulla struttura delle piccole e medie
imprese, al fine di rendere più immediato l’accesso ai
capitali e offrire certezza regolamentare agli operatori,
tutelando al contempo gli interessi degli investitori

Il processo di quotazione su AIM Italia 



1. Per quanto riguarda il flottante, è sufficiente una soglia minima del 10%: ciò
consente alla società di commisurare l’offerta di azioni al fabbisogno effettivo di
capitale

2. In aggiunta, non sono previsti requisiti specifici in tema di corporate governance,
né obblighi di adozione dei principi contabili internazionali (International Financial
Reporting Standards, IFRS).

3. La stesura del prospetto informativo è richiesta esclusivamente nel caso di
collocamenti rivolti a investitori retail

4. In caso contrario, è sufficiente predisporre un Documento di ammissione
contenente le informazioni specificate nel Regolamento Emittenti, al quale deve
essere allegato l’ultimo bilancio o rendiconto annuale sottoposto a revisione legale
completa.

5. Tra gli adempimenti richiesti per l’ammissione è prevista altresì
l’attribuzione di un incarico a uno specialist, che si impegna a sostenere la
liquidità del titolo.

A differenza dei mercati regolamentati, AIM 
Italia presenta requisiti di ammissione 

meno onerosi 

Il processo di quotazione su AIM Italia 



qIl mercato si basa sulla presenza di una figura chiave, il Nominated
Advisor (Nomad), un consulente che accompagna la società durante la
fase di ammissione e il periodo di permanenza sul mercato

qEsso può essere rappresentato da una banca, un’impresa di
investimento, un’impresa appartenente a una rete di
società di revisione legale

qIl suo compito consiste nel
q valutare l’appropriatezza di un’impresa che presenta domanda di ammissione
q supportarla negli adempimenti ante e post quotazione,
qassumere la responsabilità del collocamento avvalendosi di eventuali ulteriori soggetti da

esso incaricati,
qnonché garantire la trasparenza informativa nei confronti degli investitori.

qIn particolare, dopo la quotazione su AIM Italia, la società è tenuta a fornire
al mercato, con il supporto del Nomad, le informazioni economico-
finanziarie attraverso la pubblicazione del bilancio e della relazione
semestrale, nonché le informazioni price sensitive, ossia quelle che
potrebbero avere impatto sui risultati futuri e sull’andamento del titolo.

Il processo di quotazione su AIM Italia 



qIn particolare, il buon esito dell’offerta di titoli della nuova società,
al quale è condizionato l’inizio delle negoziazioni, si considera
realizzato quando le azioni (almeno il 10% del capitale della società)
sono state sottoscritte o acquistate da almeno cinque investitori
istituzionali

qNell’ottica di una maggiore trasparenza del mercato, inoltre, è previsto
l’obbligo per lo specialist incaricato dalla società emittente di produrre
ricerche sul titolo (equity research), almeno due volte l’anno, in
occasione dei risultati semestrali e di esercizio

qSul quadro informativo in vista del collocamento, interviene la nuova
previsione che la comunicazione di pre-ammissione contenga un
intervallo di prezzo indicativo: range di valorizzazione dei titoli fornito
dalla società, entro il quale andrà a individuarsi tendenzialmente il prezzo
definitivo dell’IPO

Il processo di quotazione su AIM Italia 



Il processo di quotazione su AIM Italia 



qA partire dall’inizio del 2018, AIM Italia è divenuto un mercato di
crescita per le Pmi (SME Growth Market)

qInoltre, da due anni Borsa Italiana organizza l’evento AIM Italia
Conference, durante il quale le società quotate su tale mercato
presentano i propri risultati agli investitori istituzionali, domestici e
internazionali, in una serie di incontri one-to-one

qAlla fine di marzo 2019, le società con azioni quotate su AIM
Italia sono pari a 117 e appartengono prevalentemente ai
seguenti settori: finanziario (23,5%), industriale (17,3%),
materie prime (15,8%) e beni di consumo (14%)

qL’eterogeneità dei settori rappresentati mostra che la quotazione
su AIM rappresenta uno strumento idoneo per lo sviluppo delle
aziende operanti in qualsiasi comparto
qI dati riportati sono tratti dalle AIM Italia Statistics, reperibili sul sito 

https://www.borsa
italiana.it/borsaitaliana/statistiche/mercati/mercati.htm.

Alcuni da5 sta5s5ci

https://www.borsa/


SPECIAL 
PURPOSE 

ACQUISITION 
COMPANY 

(SPAC)



Le SPAC tradizionali istituite in Italia (2011-2019) (1/2)

qLe SPAC (Special Purpose Acquisition Company) sono veicoli di investimento
costituiti da un gruppo di promotori con l’obiettivo di raccogliere, attraverso la
quotazione (IPO, Initial Public Offering), le risorse finanziarie necessarie ad

acquisire una società target, con la quale realizzare una fusione (la
cosiddetta “operazione rilevante”, o business combination).

qn Italia, l’introduzione delle SPAC è dovuta a una modifica del Regolamento del Mercato
degli Investment Vehicles (Miv) nel 2010, grazie alla quale è stato istituito un nuovo
segmento riservato agli investitori professionali e dedicato agli Special Investment
Vehicles (Siv), che adottano una politica di investimento priva di diversificazione.

qAttualmente, le SPAC possono quotarsi sul mercato regolamentato Miv o sul sistema
multilaterale di negoziazione AIM Italia, nel quale sono qualificate come “società
costituite con lo scopo di acquisizione di un busi-
ness specifico” (Regolamento Emittenti).

qDall’inizio del 2011 a febbraio 2019 sono stati costituite ventinove SPAC, che hanno
raccolto complessivamente 3.776,5 milioni di euro.



Le SPAC tradizionali istituite in Italia (2011-2019) (2/2)



il ciclo di vita di una SPAC (1/2)

qGeneralmente, la durata della SPAC è molto breve e varia tra
18 e 24 mesi, decorrenti dalla data di quotazione

qEntro tale periodo, occorre effettuare la ricerca, la selezione,
la due diligence e l’eventuale integrazione della società
target

qDopo la fusione tra la SPAC e la target, quest’ultima subentra
alla prima in qualità di società quotata e risulta dotata della
liquidità necessaria per realizzare i suoi progetti di crescita

qQualora l’obiettivo finale non sia raggiunto nei termini previsti
dallo Statuto, la SPAC è posta in liquidazione



il ciclo di vita di una SPAC (2/2)



qSecondo iI Regolamento Emittenti dell’AIM Italia, i promotori devono essere
persone (fisiche o giuridiche) dotate di comprovata esperienza e/o aver ricoperto
posizioni apicali in materia di operazioni sul mercato primario dei capitali oppure
operazioni di private equity

qUna delle caratteristiche principali di una SPAC consiste nel fatto che i benefici
economici per i promotori sono posticipati e subordinati alla realizzazione
della business combination

qRemunerazione:
q momento della fusione, convertendo le proprie azioni speciali della

SPAC in azioni ordinarie della newco
qandamento delle azioni dopo la fusione: compenso di natura variabile,

legato al successo dell’operazione e alle performance della newco

Il ruolo dei promotori



1. Il capitale sociale è conferito dai promotori tramite la sottoscrizione
di azioni speciali, non trasferibili fino alla data di efficacia della
business combination

2. Tali azioni sono prive del diritto di voto in assemblea e del
diritto alla distribuzione degli utili

3. sono subordinate rispetto alle azioni ordinarie, con riferimento
alla restituzione dei versamenti effettuati, in caso di
liquidazione della SPAC

4. Dopo il perfezionamento della fusione, i promotori hanno
la possibilità di esercitare la conversione in azioni
ordinarie dei titoli in loro possesso

Il ruolo dei promotori



q partecipazione di minoranza (< 10%).
qIn cambio del proprio conferimento, gli investitori ricevono units composte da azioni

ordinarie e da un certo numero di warrant (spesso in rapporto di uno a uno) che rendono
maggiormente appetibile il collocamento.

qIl 99% delle risorse raccolte tramite l’offerta pubblica iniziale è
segregato presso conti vincolati fruttiferi (escrow account) aperti
presso una banca depositaria indipendente ed è finalizzato alla
realizzazione dell’operazione di integrazione.

qrischio di perdita del capitale a carico degli
investitori è remoto fino all’approvazione della
business combination.

Il ruolo degli investitori



qGli investitori che hanno sottoscritto le azioni della SPAC
durante I’IPO approvano l’operazione rilevante con
la target

qSoggetti indipendenti dai promotori, i quali non hanno facoltà di esprimere il proprio voto in
assemblea in merito alla business combination

qPrima dell’annuncio della business combination i promotori
conducono un confidential road show, finalizzato a rendere noti
agli investitori il deal e la target, dietro vincolo di riservatezza.

qSuccessivamente all’annuncio al mercato, i promotori
organizzano un road- show per presentare l’operazione agli
investitori e predispongono un business pian corredato dai
dati contabili della società target.



qIl CdA della SPAC convoca l’assemblea straordinaria degli azionisti per
deliberare sul progetto di fusione

qNel caso in cui alcuni soci non intravedano un adeguato ritorno dall’investi-
mento, essi possono cedere le proprie azioni sul mercato secondario
prima dell’assemblea

qIn alternativa, poiché la fusione comporta il cambiamento dell’oggetto
sociale, i soci dissenzienti possono esercitare il diritto di recesso, entro
quindici giorni dalla data di deposito della delibera assembleare al Registro
delle imprese



qlo statuto della SPAC prevede che l’approvazione della business combination
sia soggetta a condizione risolutiva dell’esercizio di recesso da parte dei
soci che rappresentano il 30% del capitale sociale

qNel caso in cui il dissenso sia espresso dai soci che rappresentano oltre il
30% del capitale sociale, il loro recesso può far decadere
l’intera operazione

qPertanto, le azioni dei soci uscenti sono offerte in opzione ai soci che restano
nella compagine azionaria della SPAC, nel tentativo di raccogliere offerte
vincolanti sufficienti a evitare la liquidazione del veicolo

qSe la business combination giunge a compimento, i soggetti promotori
restano nella newco in qualità di amministratori, ma si assiste a un
loro graduale disimpegno

qGli investitori possono beneficiare della liquidabilità del loro
investimento sul mercato secondario

Il ruolo dei promotori e degli investitori



Vantaggi SPAC
1. Ottenimento delle risorse

finanziarie necessarie per lo
sviluppo dell’azienda, senza la
perdita del controllo da parte
dell’azionista imprenditore

2. Acquisire visibilità attraverso la
quotazione

3. Processo di quotazione
facilitato rispetto a una
tradizionale IPO, con tempi più
brevi

4. processo e oneri collegati
assorbiti anticipatamente dalla
SPAC

1.scarsa diversificazione del 
rischio: investimento che è 
opportuno includere in un 
portafoglio già ben diversificato

Svantaggi SPAC



Lo schema di funzionamento del modello 
SPAC in Cloud (1/3)

Alla fine del 2017 è stato presentato un nuovo strumento, denominato SPAC in 
Cloud, rivolto alle società che intendono quotarsi sul mercato attraverso il modello 
della SPAC, in un ambiente dedicato all’interno del portale di private placement Elite 
Club Deal istituito dal gruppo London Stock Exchange



Lo schema di funzionamento del modello SPAC 
in Cloud (2/3)

qUn partner Elite, in qualità di promotore, identifica una società
target e seleziona un investitore, che si impegna a effettuare un
investimento minimo pari al 20% della raccolta di capitali

qLa società quotanda e il promotore negoziano i termini e le condizioni
di investimento insieme al cornerstone investor

qGli accordi vincolanti sono successivamente inseriti nella proposta
d’investimento, che è caricata sulla piattaforma Elite Club Deal e
aperta agli investitori follow-on); questi ultimi possono
accedere alla data room completa e sottoscrivere azioni
ordinarie della società, prenotando le loro partecipazioni
mediante la piattaforma



Lo schema di funzionamento del modello SPAC 
in Cloud (3/3)

qIl processo di quotazione e la raccolta digitale dei capitali si
svolgono in parallelo e si completano con l’ammissione a quotazione
della società

qIl principale vantaggio del modello SPAC in Cloud consiste in una
riduzione dei tempi e dei costi di quotazione delle imprese

qInfatti, i passaggi che portano la società sul mercato borsistico (time-
to-market) sono inferiori rispetto alle fasi che compongono il ciclo di
vita di una SPAC tradizionale

qInoltre, il processo si sviluppa con l’ausilio di una piattaforma
digitale, che snellisce le attività e ne semplifica l’esecuzione,
rendendole più rapide



Box 3 - La prima operazione SPAC in Cloud realizzata in Italia
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