INCHIESTA

CAPITALI DI VENTURE
IN CERCA DI UN ECOSISTEMA

| Fondo nazionale innovazione, atteso da mesi, potrebbe cambiare il panorama degli
investimenti in aziende innovative. Lo Stato & indispensabile per sviluppare un contesto. In
attesa che qualcosa di muova, il venture made in Italy esiste e cresce

di massimo gaia
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Un nano sulle spalle di un nano,
ma con tanta voglia di guardare
lontano. Il venture capital italiano
soffre di carenza di dimensioni,
malattia diffusa in tutta Europa.
Il vecchio continente, infatti,

se paragonato agli Stati Uniti,
sul fronte degli investimenti

in innovazione fa una brutta
figura. Main Italia i capitani

di venture sono una pattuglia
particolarmente esigua.

Male, anzi malissimo, dunque?
No. Il quadro va migliorando,
anche se a piccoli (troppo piccoli)
passi. E all'orizzonte si profila un
evento che potrebbe accelerare
la trasformazione del venture
made in Italy in un'industria
vera e propria. E tutto pronto,
infatti, per il varo ufficiale del
Fondo nazionale innovazione
(Fni), con una dotazione iniziale
di1miliardo di euro. Il decreto
relativo all'istituzione del Fni

e stato pubblicato in Gazzetta
ufficiale il 5 agosto scorso. Poco
dopo e esplosa la crisi del primo
governo Conte. Risultato: tutto
bloccato. Il secondo governo
Conte ha creato il ruolo di
ministro dell Innovazione,
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assegnando la poltrona a Paola
Pisano, docente di gestione
dell'innovazione all'universita di
Torino, molto vicina al mondo del
venture.

Il Movimento cinque stelle

(M5s) aveva gia dimostrato, con
la precedente maggioranza, di
essere sensibile alla tematica
dell'innovazione tecnologica. E il
Partito democratico (Pd) non puo
permettersi di restare indietro
su un terreno storicamente
riferibile alla sinistra (con tutte le
ambiguita che questa espressione
assume nell'attuale contesto
storico).

Cosi, uno dei primi atti del
secondo governo Conte é stata

la pubblicazione, il 27 agosto
scorso, di un decreto che
istituisce il primo dipartimento
per la trasformazione digitale,
direttamente dipendente da
Palazzo Chigi, che sara operativo
da gennaio 2020.

[l volano che dovrebbe far
decollare il venture in Italia e il
Fni. Affinché sia operativo occorre
completare il conferimento a
Cassa depositi e prestiti (Cdp)

del 70% del capitale di risparmio

=
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di Invitalia Ventures Sgr.
Lungaggini burocratiche, legate
alla governance, hanno fatto
slittare la messa a terra del Fni,
attesa inizialmente a giugno. Ora,
secondo alcuni operatori, I'ultima
parte dell'anno dovrebbe vedere
il taglio del nastro. Ma c'é chi
ipotizza che prima del 2020 non
se ne faccia nulla. Sembra che il
nome di chi guidera il fondo sia
stato individuato, ma non ci sia
ancora totale consenso politico.
Il nodo & che I'industria si &
trovata in una terra di mezzo

tra la fine dell‘attivita del Fondo
italiano di investimento (Fii) - che
ha appena varato un nuovo fondo
di fondi, FoF PE, ma dedicato al
solo private equity (vedi la notizia
su Financecommunity) - e l'attesa
per la partenza del Fni.

Al Fni verranno conferiti 110
milioni di risorse dirette stanziate
in manovra, 400 milioni di
risorse gia esistenti ed erogate da
Invitalia Ventures e 500 milioni
versati da Cdp.

I progetto del Fni & molto
ambizioso», nota Lorenzo
Franchini, fondatore di ScalelT,
evento-piattaforma nato per

»ry
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favorire I'incontro tra gli
investitori internazionali
interessati a realta ad alto
potenziale e le scaleup italiane
(che quest'anno si € tenuto nei
giorni 23 e 24 ottobre). «Di fatto,
invece di portare piu risorse le
ha bloccate da circa un anno.
Questo sicuramente non ha
aiutato il mercato a crescere
ulteriormente, nonostante

le spinte non governative ci
sianon.

Andrea Di Camillo, managing
partner di P10y, ritiene che il Fni
«possa spianare la strada per

il venture capital e le imprese
innovative italiane, aiutando a
far dell'ltalia una smart nation
un po’' come avvenuto in Francia
con le misure di Macron. Ma ora
€ necessario creare le condizioni
migliori affinché questo fondo
possa essere efficacemente
implementato, istituendo
strumenti di monitoraggio
degli investimenti ed evitando
la distribuzione a pioggia delle
risorse, focalizzando l'attenzione
sui settori realmente innovativi
e strategici per il Paese».

FABRIZIO PALERMO

La Cassa guidata da Fabrizio
Palermo avra il ruolo di regista
degli investimenti, secondo uno
schema mutuato dall'esperienza
di altri Paesi, in primis la Francia,
ovvero con il pubblico che fa

da motore e stimola i privati
araddoppiare I'investimento
statale, generando un effetto leva
che porta le startup a ottenere
finanziamenti fino a dodici volte
il contributo pubblico. Nasce cosi
un ecosistema.

Certo, a Parigi ragionano su
numeri che da queste parti sono
chimere. Sono passate poche
settimane da quando il presidente
francese, Emmanuel Macron, ha
ricevuto duecento imprenditori

e investitori, membri di France
Digital, la principale associazione
che raggruppa i protagonisti
dell'ecosistema startup e venture
capital transalpino. Macron

ha detto di non essere del tutto
soddisfatto degli investimenti
effettuati nel 2018: stiamo
parlando di 3,7 miliardi di euro,
contro 598 milioni in Italia (ed

BEVERINA
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@ stato un anno record). Poi

ha puntato il dito contro gli
investimenti superiori ai 100
milioni per ciascuna azienda:
tredici sono troppo poche, ha
detto. Peccato che in Italia
nessuna azienda innovativa
abbia ricevuto un investimento
di queste dimensioni. Il numero
uno dell’Eliseo ha posto come
obiettivo del suo mandato

aver contribuito a creare
almeno 25 unicorni (le startup
valorizzate almeno 1 miliardo
di euro) entro il 2025. Avendoli
di fronte, Macron ha avuto
gioco facile nel chiedere conto
agli amministratori delegati
delle compagnie assicurative
dei ritardi negli investimenti
in fondi growth stage per
finanziare scaleup tecnologiche,
strappando, di conseguenza,
I'impegno a erogare almeno 5
miliardi, una cifra assolutamente
mostruosa, se paragonata

alla realta italiana. Nel nostro
Paese, infatti, gli investitori
istituzionali (assicurazioni,
fondazioni bancarie, casse
previdenziali, fondi pensione)
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stanno storicamente alla

larga dagli asset illiquidi, con
l'eccezione del real estate; anche
da quelli relativamente poco
rischiosi come il private equity,
figuriamoci dal venture capital
(ne abbiamo parlato sul numero
127 di MAG, a proposito del Miv).
«Le assicurazioni», argomenta
Alessio Beverina, general
partner di Panakes Partners,
«da sempre sensibili ai desideri
dei policy makers in quanto
loro stesse ne dipendono, si
girano dall'altra parte perché
non sentono il tema come
importante. Le poche aziende
di grandi dimensioni, anche
quelle partecipate dallo Stato
che pure ne nomina i vertici,
mostrano indifferenza e
preferiscono investire al di fuori
del nostro Paese, senza quindi
contribuirne concretamente
allo sviluppon.

Se gli investitori istituzionali
latitano, il cosiddetto corporate
venture capital, ovvero
I'investimento in innovazione
da parte delle imprese, in Italia
& un esercizio per pochi intimi:
qualche societa farmaceutica
(Zambon, Chiesi, Dompé) e
Intesa Sanpaolo.

Di nuovo, pero, il quadro non e
solo ombre. Anzi, ci sono diverse
luci che stanno squarciando il
buio. I1 2018, come si accennava
in precedenza, e stato un anno
record per il venture made in
Italy: 177 aziende, fra startup

e scaleup, hanno annunciato
round per 480 milioni, con un
incremento del 261% sull'anno
precedente. E cresciuta la
dimensione media dei round di
finanziamento: trentuno oltre
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3 milioni, di cui dodici oltre 10
milioni.

12018 & stato I'anno del giro

di boa per il venture capital
italiano», commenta Di Camillo
di P101. «Innanzitutto, per la
prima volta abbiamo osservato
un volume interessante e di
gran lunga superiore ai 100
milioni attorno a cui ci siamo
mossi negli ultimi sei anni. Ma
i1 2018 sara un anno da ricordare
soprattutto perché si sono
finalmente creati i presupposti
per costruire unattivita solida di
investimento sull'innovazione
in Italia e per I'ltalia».

La prima parte del 2019 ha
confermato il trend positivo.
Secondo l'osservatorio periodico
di Startupltalial, nel primo
semestre sono stati investiti
397 milioni, distribuiti su 43
round, segno di incremento delle
dimensioni medie.

Nei primi nove mesi, riferisce
Franchini di ScalelT, «gli
investimenti sono aumentati
del 52% in termini di volumi
complessivi sull'anno
precedente, toccando quota
608 milioni. I round che hanno
visto la presenza di investitori
internazionali rappresentano
una quota superiore al 50% e
salgono in valore assoluto a 324
milioni».

Linteresse crescente degli
investitori esteri per le startup
italiane si evince dall'esempio
di Casavo, che in due round nel
giro di pochi mesi ha raccolto
100 milioni (leggi la notizia

su Financecommunity). A
catalizzare lo sguardo dei fondi
internazionali, sottolineano

gli operatori, paradossalmente
sono ilimiti del mercato
italiano: in un contesto globale
che vede enormi masse di
liquidita in cerca di impieghi
remunerativi, un Paese con
aziende sottocapitalizzate,

poca concorrenza e valutazioni
contenute costituisce
un'opportunita.

Fausto Boni, general partner

di 360 Capital Partners,
ridimensiona I'entusiasmo per
inumeri che il venture italiano

si appresta a stabilire nel 2019:

«E un record dei poveri, gli altri
Paesi fanno volumi dieci volte
superiori. La realta e che ci stiamo
allontanando dal resto d'Europav.
Alivello globale, emerge dal
report Venture Pulse di Kpmg, i
primi sei mesi dell'anno hanno
confermato il gap tra Stati Uniti,
che hanno registrato investimenti
per 52,7 miliardi di dollari, ed
Europa, in crescita, certo, ma con
volumi cinque volte inferiori (14,24
miliardi di dollari). In totale, gli
investimenti in startup e scaleup
sono stati pari a 105,7 miliardi di
dollari.

Secondo il Quarterly European
Venture Capital Report di
Dealroom, relativo al terzo
trimestre, da inizio anno sino a
fine settembre sono stati investiti
28 miliardi di euro dai fondi

di venture capital in Europa

e Israele, contro i 21 miliardi

dello stesso periodo del 2018 e i

29 miliardi di tutto il 2018. Nel
solo terzo trimestre sono stati
investiti 9,8 miliardi. Tra luglio

e settembre, rivela Dealroom,

in Italia sono stati investititi

200 milioni in ventuno round. I1
nostro Paese é ben distante da
Gran Bretagna (2,6 miliardi e 180
round), Germania (2 miliardi e

121 round), Israele (1,6 miliardi e
75 round) e Francia (1 miliardo e
127 round). Purtroppo veniamo
superati anche da Paesi con Pil
inferiori e nessuna vocazione
particolare all'innovazione
(Israele, da questo punto di vista,
fa storia a sé). Nel terzo trimestre,
infatti, gli investimenti di venture
capital sono stati piu alti di quelli
italiani in Svezia (0,6 miliardi e 28
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round), Svizzera (0,5 miliardi e 26
round), Paesi Bassi (0,4 miliardi e
36 round) e Spagna (0,4 miliardi e
63 round).

Detto questo, sempre secondo
quanto emerge dal report di
Dealroom, in Asia e in Nord
America gli investimenti di
venture capital sono stati
nettamente superiori. In Asia,
infatti, startup e scaleup hanno
incassato round per un totale
equivalente di 18,8 miliardi di
dollari tra luglio e settembre,
mentre in Nord America i venture
hanno investito nel periodo 31,9
miliardi.

Altri numeri per certificare

la distanza, sul fronte del
venture, tra Usa ed Europa (che,
ricordiamo, hanno Pil quasi
identici). Secondo un rapporto

di Axon Partners Group, l'anno
scorso i fondi di venture a livello
globale hanno raccolto 90 miliardi
di dollari; in media, pero, i fondi
europei ricevono capitali paria 3,5
volte meno quelli incassati dagli
omologhi americani. A mancare
sono soprattutto gli investitori
istituzionali (cosiddetti long term
financial investors): Axon riferisce
che trail 2012 e i1 2016 negli Usa

STEFANO PERONCINI
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sono stati raccolti 158 miliardi di
dollari, di cui il 55% (87 miliardi)
dagli istituzionali; in Europa,
nello stesso periodo, sono stati
raccolti 48 miliardi di dollari, di
cui appena il 27% proveniente
dagli istituzionali.

All'interno dell'Europa, poi, 'Ttalia
si caratterizza per un nanismo
cronico. Il venture capitalist
Stefano Peroncini ha elaborato
idati contenuti nei report di
Aifi-PwC e Invest Europe sulla
raccolta dei fondi tra il 2016 e il
2018: la Gran Bretagna ha raccolto
8,9 miliardi, di cui appena il 9%

é rappresentato da contributi
pubblici; 1a Francia ha registrato
una raccolta pari a 6,7 miliardi,
con una quota statale del 21%; la
Germania ha raccolto 4,1 miliardi,
con un contributo pubblico pari
al 27%; 'ltalia si é fermata a 750
milioni, con una quota riferibile
allo Stato pari al 45%.

La lettura di questi numeri &
intuitiva: con l'eccezione della
Gran Bretagna, dove lo spirito
imprenditoriale dei privati tiene
a distanza lo Stato dall'economia
(un atteggiamento ereditato e
amplificato all'ennesima potenza
dagli Usa), l'intervento pubblico

¢ indispensabile per far decollare
il venture capital; man mano
che assume le dimensioni e

le caratteristiche di una vera

e propria industria, lo Stato
perde peso negli investimenti.
Da questo punto di vista, come
sottolinea Beverina di Panakeés,
I'Ttalia attuale assomiglia alla
Francia di circa quindici anni fa:
«Lo Stato ci hamessoil suo e ha
convinto assicurazioni, privati

e corporate a investire. E ora ci
sono un sacco di imprese che
assumono laureati, dottori in
ricerca, giovani».

NASCITA
DI UN ECOSISTEMA

Per fare sistema, anzi ecosistema,
i capitani di venture italiani
hanno unito le forze e dato vita,
nel giugno scorso, a VC Hub
[talia, il think tank dei gestori di
venture capital. Si tratta di un
forum permanente, composto
da 360 Capital, Indaco, Innogest,
P101, Panakes, PrimoMiglio,
United Ventures e Vertis. Per
dare un'idea delle dimensioni
ancora esigue del venture made
in Italy, i fondi riuniti in VC Hub
sono, in buona sostanza, tutti
quelli italiani; infatti, stiamo
parlando di una quindicina di
nomi. Nel numero 116 di MAG c'era
una mappatura degli operatori
di venture capitali tricolori, e
rinviamo a quell'edizione per il
quadro completo.

Pochi investitori si traducono
fatalmente in poche startup,
perché le aziende giovani
bruciano cassa e difficilmente
trovano sostegno dalle banche.
Nel settore medicale, per esempio,
ci sono solo due fondi, Panakés
e Innogest: se una startup trova
le porte chiuse da questi due
operatori, € probabile che la fine
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prematura sia vicina. «Ricevo
ottocento proposte I'anno; ne
faccio tre, quattro», racconta
Beverina, che di VC Hub e
segretario generale. «Ci vorrebbe
un ecosistema con altri fondi
dedicati al medicale, con cui co-
investiren.

VC Hub, presieduto da

Boni, punta a «diffondere

la conoscenza del venture
capital, realizzando azioni di
sensihilizzazione e di supporto
istituzionale all'ecosistema
dell'innovazione. Lhub intende

costruire una cultura italiana

del venture capital, recitava il
comunicato che ne annunciava la
costituzione.

Informazione, innanzitutto.
Educazione, poi, soprattutto nei
confronti dei grandi investitori,
per convincerli, numeri alla mano,
che il venture capital rappresenta
un asset class dai rendimenti
interessanti. Un ponte tra gestori
di fondi e investitori lo ha gettato
Borsa Italiana con il nuovo
regolamento del Miv (ne abbiamo
parlato nel numero 127 di MAG).

Aiutare le startup. Il presidente della Repubblica, Sergio Mattarella,
nei giorni del suo ultimo viaggio negli Stati Uniti d’/America, ha lanciato
un appello al sistema-Paese: pitl attenzione alle startup. Il monito é
arrivato nei giorni della sua visita in Silicon Valley. L1talia é un Paese
che partorisce grandi idee, ma dove le grandi idee spesso non vengono
capite e accompagnate. Lappello pronunciato alla presenza del
ministro dell'Innovazione Paola Pisano, é suonato come una chiamata

all'impegno per il governo.
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[ promotori di fondi di venture
guardano al mercato dei veicoli
di investimento con grande
interesse. Di certo, Piazza Affari
dovrebbe vedere I'approdo di
Star Tech Ventures EUVECA, un
fondo di venture capital Pir ed
Eltif compliant, con un target di
raccolta di 75 milioni, focalizzato
sull'innovazione e tecnologie,
che investe nelle scaleup nella
fase di crescita (growth stage).
Ma, stando a diversi osservatori,
altri venture capitalists stanno
valutando il Miv.

Infine, VC Hub punta a
rappresentare un interlocutore
per le istituzioni, ovvero
governo e Cdp. E cosi si chiude
il cerchio del motore pubblico.
Perché senza un ruolo attivo
dello Stato, l'ecosistema non
cresce.

Ma per sviluppare un
ecosistema favorevole alle
aziende innovative servono
tanti elementi. «II Fni
sicuramente migliora il quadro,
fara fluire risorse cospicue»,
argomenta Boni. «<Ma cio che
davvero serve é un piano
organico pluriennale, continuita
nell'azione, un programma

di coperture finanziarie a

lungo termine, continuamente
alimentato». Si torna al

modello francese: continuita

di piani d'investimento e linee
programmatiche che non
cambiano con i passaggi di
governo.

Il presidente di VC Hub sostiene
che per creare un ecosistema
favorevole alle startup in

[talia mancano certamente
soldi, ma ancor piui c'¢ carenza
di «sensibilita istituzionale,
nonché «aziende a matrice
pubblica che abbiano piu
attenzione al mercato in cui
operano», ovvero il corporate
venture di cui sopra. E,
prosegue Boni, «manca un
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contesto normativo favorevole
alle startup», un quadro di
leggi che non demonizzi i
fallimenti, perché «a volte le
cose possono andare male.
Insomma, ci vorrebbe, prima
ancora del denaro, una cultura
dell'innovazione, un terreno
concimato con I'humus
dell'intraprendenza per far
nascere e crescere startup.
«Esistono ancora zavorre
burocratiche che impattano
negativamente sull'effettiva
crescita dell'ecosistemay,
conferma Di Camillo. «<Penso
allamministrazione della
giustizia, ai canali di accesso
al capitale, alle regole di
vigilanza. Tutte dinamiche
che bisognerebbe ottimizzare
in maniera duratura per far
decollare il mercato italiano.
Facilitare la parte normativa
puo stimolare il mercato a
muoversi e gli investitori, anche
internazionali, a sceglierlo
sempre piti».

Le buone notizie, occorre
ribadirlo, non mancano.
Innanzitutto, la nascita di nuove
iniziative. E notizia recente

il lancio di Eureka! Fund I-
Technology Transfer, un fondo
dedicato agli investimenti in
idee che provengono dai centri
diricerca italiani nel settore
dei materiali avanzati, della
scienza e dell'ingegneria dei
materiali. Tra gli azionisti della
sgr cisono l'amministratore
delegato, il gia citato Peroncini
(40%), Salvatore Majorana
(20%), Anna Amati (20%) e Meta
Group (20%). Il fondo partira
con una dotazione di 30 milioni
di euro, grazie all'impegno di

[TATech, piattaforma dedicata
al trasferimento tecnologico
finanziata da Cdp e Fondo
europeo degli investimenti
(Fei).

Eureka! e il quinto fondo
sottoscritto da ITAtech, per
un totale di 190 milioni di
euro impegnati. Annunciato a
fine 2017, ITAtech ci ha messo
quasi due anni per selezionare
i cinque fondi in cui ha
investito, segno che il pubblico
(quanto meno in Italia) ha
tempi decisionali quasi
incompatibili con la velocita
del business.

Traifondi che hanno
beneficiato del sostegno di
[TAtech figura Progress

Tech Transfer, che ha

appena realizzato il primo
investimento, in WaterView (la
notizia su Financecommunity).
Recente anche la notizia del
lancio del fondo RIF-T, che
investira risorse e capitali a
favore di imprese e startup
nel Nord. Il fondo RIF-T potra
contare su risorse provenienti
da Compagnia di San Paclo

(18 milioni di euro) e dal

fondo RIF (18 milioni di euro),
nonché su risorse aggiuntive
da attivare fino a 100 milioni
di prestiti diretti alle imprese
avalere sul programme

loan di Banca Europea degli
Investimenti (Bei).

Franchini di ScalelIT fornisce
un indicatore sui tassi

di sviluppo delle aziende
innovative: «Nei dodici

anni prima del settembre
2015, anno di fondazione

di ScalelT, ci furono solo

due investimenti di fondi
internazionali in tech italiane.
L'anno scorso sono stati 27».
Insomma, operatori esteri che
guardano al nostro Paese e
societa con team italiani che
non hanno remore a cercare
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capitali fuori dai confini. Bene, ma
non benissimo: manca, occorre
ribadirlo, un vero ecosistema
nazionale, indispensabile per
accompagnare le aziende nella
prima fase di sviluppo.

Peroncini di Eureka! vede il
bicchiere mezzo pieno: «I1 Fni
potrebbe dare una vera scossa a
tutto il sistema, dagli investimenti
in fondi a quelli diretti, passando
anche dal technology transfer

e gli acceleratori». Per quanto

ci abbia messo parecchio a
individuarne la destinazione,
aggiunge Peroncini, ITAtech ha
investito 200 milioni «in cinque
fondi specializzati sul technology
transfer e sulle deep technologies».
E se le regioni impareranno a
lavorare sulla programmazione
delle risorse Fesr-Por (i fondi
strutturali Ue), «centinaia di
milioni di euro potrebbero essere
ben declinati in strumenti di
capitale di rischio per sostenere
investimenti in startup e pmi».
Startup significa innovazione. E
innovazione si traduce in futuro.
La politica, in Italia, sinora ha
faticato a farsi carico di questo
sillogismo, apparentemente
banale, ma in realta cruciale.

«Lo Stato investendo eviterebbe
cheigiovanivadano all'estero,
creerebbe welfare e un
ecosistema attorno alle aziende»,
sintetizza Beverina. Fintech,
Internet of things, intelligenza
artificiale, mobilita sostenibile,
immunologia: non sono solo
parole alla moda, da qui passa il
futuro. I giovani I'hanno chiaro
in testa e sono pronti a creare
startup. Non vogliono il posto

a vita, c'é consapevolezza della
fluidita del lavoro. Compito della
politica - ma anche delle imprese
e della comunita finanziaria - é far
si che le opportunita da cogliere
siano qui e ora. Diversamente,
rassegniamoci a vedere partire i
migliori cervelli verso l'estero.
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