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Venture caprtal ridotto al lumicmo
per le startup 1l soccorso di Cdp

NEL 2013 IMPEGNATIAPPENA 80
MILIONI DI EURO, CIRCAUN
OTTAVO DEGLIANALOGHI
STRUMENTI FRANCESI, UN
DECIMO DI QUELLIINGLESL E
NEL 2014 SARAANCORA PEGGIO
LA SCOSSA ARRIVERA DAT FONDI
MESSI A DISPOSIZIONE
DALFONDO DIFONDI DELLA
CASSA DEPOSITI E PRESTITI

Filippo Santelli

Alunentanole startupinnovati-
ve, saranno presto3milaquel-
le iscritte al registro di Infocamere.
Abbondanoincubatorie accelerato-
ri, i luoghi in cui dovrebbero cresce-
re, Maquello cheancoramanca, per
far decollare l'industria digitale ita-
liana, sono i capitali. Vero, ma qual-
che giorno fa United Ventures, il
principale fondo italiano, ha chiuso
una raccolta da 60 milioni di euro,
dieci pii1 del previsto. Soldi che nei
prossimi mesi andranno a finanzia-
re unaventina di giovani aziende hi-
gh tech. Mainumeri complessividel
venture tricolore restano piccolissi-
mi, e non solorispetto all' inarrivabi-
le Silicon Valley. Nel corso del 2013
glioperatorihannoinvestitoappena
80milionidieuro.Circaunottavodei
pari francesi, undecimo di quelli in-
glesi. E quest'anno, tra fondi pubbli-
ciinattesadipartireeincertezzenor-
mative il totale & destinato a restrin-
gersi ancora. Nel primo semestre le
operazioni early stage, quellerivolte
alle startup, sono state appena 54,
perun totale di 17 milioni di euro.
«Siamo tornati alla normalita»,
commentaAnnaGervasoni, 53anni,
direttore generale di Aifi. Che capo-
volge la prospettiva: erano i dati de-
gli ultimi due anni, con un picco di
attivita e valori, a essere gonfiati. Ef-
fetto del Fondo High tech peril Mez-

zogiorno, un gruzzolo pubblico da
85 milioni di euro che doveva essere
impegnato entro giugno 2013. «In
Italia I'intervento degli investitori
istituzionali & ancora decisivor, dice
Gervasoni. Lo dimostra anche il re-
cente successo di United Ventures,
chedei60milioniappenaraccoltine
ha ottenuti venti dal Fondo europeo
per gli investimenti e altri dieci dal
Fondoitalianodiinvestimento, ope-
ratori semipubblici.

Edéproprioil FondoItaliano, una
Sgr partecipata da Cassa Depositi e
Prestiti, ministero delle Finanze e
dalle maggiori banche italiane, che
proverda nei prossimi mesi a dare
un’altrascossa al sistema. Il defibril-

latore, da tempo invocato dalla filie-
ra del digitale, & un fondo dei fondi,
unveicolo chesottoscriveraquotedi
venture privati fino al 70% della loro
raccolta complessiva. Si chiama
Venture Capital Due: «Abbiamo
completato un primo closing da 50
milioni di euro, tutto sottoscritto da
Cdp», dicel'amministratore delega-
to, il 65enne Gabriele Cappellini.
«Siamo operativi dal primo settem-
bre e vorremnmo approvare le prime
operazioni a dicembre». Secondo i
piani la potenza di fuoco dovrebbe
crescere fino a 150 milioni, da impe-
gnare con tagli trai5 ei20 milioni di
euro in fondi dedicati alle startup. 1l
pubbliconondecidedoveallocarele
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risorse, anche per evitare le ineffi-
cienzeviste conil vecchio Fondo Hi-
gh Tech, maaiutaglioperatoripriva-
tiacapitalizzare.

Tutto pronto dunque, non fosse
che di mezzo ci si @ messo anche un
vuoto normativo. Molti dei venture
italiani finora si erano organizzati
come holding di partecipazioni,
strutture snelle simili a Spa. Una re-
cente normativa europea ha stabili-
to invece che anche loro, al pari del-
le istituzioni finanziarie, devono ot-
tenere |'autorizzazione ad operare
ed essere vigilati dal regolatore. Pec-
cato che le disposizioni attuative di
Bankitalia, attese a luglio, non siano
ancora arrivate. «Il ritardo tiene in

sospeso chi vorrebbe partire con un
fondo, ma non sa che forma giuridi-
ca dargli», dice Gervasoni. Nonsolo,
il rischio & che incombenze troppo
strette soffochino gli operatori ven-
ture, piu1 piccolini rispetto ai classici
gestori. L’Aifi ha stimatoil costo del-
la compliance in circa 150mila euro
I'anno.

Nell'attesa, solo i fondi costituti
prima delle modifiche normative
continuano a operare. United Ven-
tures ¢ tra questi: «Nella nostra rac-
colta abbiamo notato un interesse
crescente di operatori come fonda-
zionibancarie, fondi pensione e cas-
se previdenziali», spiegailmanaging
parter Massimiliano Magrini, 45
anni. Soggetti di norma diffidenti
verso un investimento rischioso co-
me il venture. Perifondiitalianil'Ai-
fistimaunritorno medioannuotrail
6eil 7 per cento, lontano dai risulta-
ti di quelli americani, ma di poco in-
ferioreaiconcorrentieuropei. All'in-
terno del settore pero la varianza e
moltoalta. E trale startup tricolorile
exitdisuccesso, acquisizionio collo-
camenti milionari, sono rari. «Non
mi preoccupayr, risponde Magrini,
gia Ceo di Google in Ttalia. «Vedo di
continuo iniziative imprenditoriali
di grande potenzialita, specie nel
settore del software. A penalizzarle &
proprio la mancanza di capitali per
cresceren,
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INVESTIMENTI DI VENTURE CAPITAL LE OPERAZIONI DI VENTURE IN ITALIA
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