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Abstract

In un contesto di crescente attenzione e importanza del finanziamento delle start-up, in cui vigono
incertezze e difficolta nel reperimento di fondi necessari a supportarne lo sviluppo, lo scopo del
presente lavoro mira ad analizzare gli investitori privati nel capitale di rischio di tali aziende, 1
c.d. Business Angels (BAs), al fine di comprenderne caratteristiche e logiche di investimento.

Lo scopo del presente contributo ¢ duplice: in primo luogo, “fare il punto della situazione”
sintetizzando i contributi esistenti per ogni aspetto identificabile di tale fattispecie ed evidenziarne
le carenze esplorative al fine di fornire input volti a sollecitare ed incrementare gli studi in merito;
in secondo luogo, analizzare gli atteggiamenti di investimento dei BAs Italiani al fine di
comprendere meglio le logiche sottostanti al processo decisionale, porre confronti con quanto
presente nella letteratura internazionale, confermare quanto emerso dai colloqui preliminari svolti
con gli operatori del settore e sottolineare punti di attenzione che agevolino future ricerche in
merito.

Dopo I’analisi del mercato di riferimento, nella quale viene esaminato il contributo dei business
angels all’economia delle imprese italiane, suddividendo tale contributo per tipologia di imprese
e regioni, ¢ stata svolta la review della letteratura, ossia 1’analisi esplorativa dei contributi
identificati con rigore metodologico, volta a cristallizzare lo stato dell’arte e ad illustrare in modo
analitico risultati ed implicazioni dell’analisi sistematica effettuata. Dall’analisi ¢ emersa una
letteratura frammentaria, che studia alcuni aspetti dei BAs, che risulta carente in quanto ¢
caratterizzata dall’uso di campioni selezionati ad hoc e limitati ad alcuni paesi e che non presenta
definizioni univoche e condivise.

Infine, viene presentata 1’analisi del processo decisionale di investimento dei BA. L'obiettivo
della ricerca ¢ quello di comprendere meglio i processi che spingono un Business Angel ad
effettuare un investimento, individuando i fattori che maggiormente influenzano la scelta,
partendo da quanto emerso dai paper analizzati nella fase di review della letteratura (focalizzati
per lo piu su UK e USA). Dall’analisi emerge che 1 BAs nel processo decisionale di investimento
st basano principalmente su fattori empatici e istintivi nella valutazione dell’investimento e
dell’imprenditore piuttosto che su criteri valutativi rigorosamente applicati. I limiti dello studio
presentato risiedono nelle limitate risposte ottenute, dovuto all’anonimato e alla riservatezza dei
BAs che rappresenta un fattore di limitazione piu volte citato in letteratura.

Si auspica che i risultati preliminari emersi dalla presente analisi siano utilizzati in future ricerche
per accrescerne I’attendibilita e generalizzare i risultati, in modo tale da porre le basi per uno
sviluppo crescente dell’attivita dei BAs e del finanziamento delle start-up.
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1. Introduzione

1.1. Oggetto del lavoro

Il finanziamento delle imprese ¢ da sempre stato oggetto di studio da parte di
accademici, professionisti ed operatori di mercato al fine di dettare linee guida volte alla
definizione ed alla quantificazione della combinazione piu opportuna di capitale di rischio
e capitale di credito. Sebbene in letteratura e nella prassi si ¢ giunti alla conclusione che il
ricorso al capitale di credito consenta un incremento nella produttivita del capitale investito,
tramite il c.d. leverage, il finanziamento tramite ricorso al capitale di rischio conserva la sua
vitalitd per ogni entita economica.

Nel corso degli anni si sono sviluppate le piu svariate forme di ricorso al capitale di
rischio, cui le aziende vi ricorrono, ad esempio, tramite quotazione in borsa,
compartecipazione dei dipendenti, investimenti familiari, investimenti di investitori
istituzionali e privati.

Nell’ambito di queste due ultime fonti di finanziamento identifichiamo i cd venture
capitalist e i1 business angels; la definizione, gli studi e le principali issues relative agli
investimenti ed al modus operandi dei venture capitalist ¢ stata ampiamente affrontata e ben
illustrata e circoscritta nella letteratura esistente mentre una simile attenzione risulta carente
per i business angels. La letteratura in merito ¢ infatti frammentaria, volta allo studio di solo
alcuni aspetti di tale forma di finanziamento e risulta mancante una review completa di ci0
che ¢ stato finora affrontato dagli studiosi e dei loro risultati.

Lo scopo del presente contributo ¢ duplice: in primo luogo, “fare il punto della
situazione” sintetizzando i contributi esistenti per ogni aspetto identificabile di tale
fattispecie ed evidenziare le carenze esplorative al fine di fornire input volti a sollecitare ed
incrementare gli studi in merito; in secondo luogo, analizzare gli atteggiamenti di
investimento dei BAs Italiani al fine di comprendere meglio le logiche sottostanti al
processo decisionale, porre confronti con quanto presente nella letteratura internazionale,
confermare quanto emerso dai colloqui preliminari svolti con gli operatori del settore e
sottolineare punti di attenzione che agevolino future ricerche in merito.

Abbiamo pertanto dapprima analizzato i contributi della letteratura attraverso una
systematic review e successivamente, abbiamo analizzato il processo di investimento dei
BAs tramite approfondimento con gli operatori di settore e con una survey sottoposta ai
BAs.



1.2. Perché ¢ interessante

La quasi totalita della letteratura esistente in merito non affronta il tema dei BA in Italia
e, gran parte, ¢ concentrata nello studio del fenomeno in USA e UK. Pertanto, dal momento
che risulta carente lo studio del fenomeno in Italia, ¢ interessante svolgere analisi
esplorative del fenomeno e compiere paragoni tra evidenze nazionali e internazionali al fine
di comprendere meglio il fenomeno e contribuire in tal modo allo sviluppo dell’economia
delle imprese italiane che, in un contesto come quello attuale, in cui vigono incertezze e
difficolta nel reperimento di fondi, potrebbero meglio comprendere le esigenze e i requisiti
che 1 BA richiedono per supportarne lo sviluppo.

Anche a livello internazionale, tuttavia, si ¢ in presenza di una letteratura frammentaria,
non vi ¢ una definizione univoca di BA, del loro profilo professionale, dei loro criteri
decisionali di investimento, del loro coinvolgimento nel business, del valore aggiunto che
apportano all’impresa finanziata e delle loro modalita di uscita dall’investimento. Le
incertezze e le ambiguita presenti in letteratura sono dovute ad un fenomeno altamente
eterogeneo con confini indefiniti, la cui definizione e “incasellamento” in un framework
puntuale che ben si adatta ad ogni investitore, di ogni nazionalita e di ogni settore, risulta
complicata. I BA, infatti, sono investitori con diversi background spinti spesso
dall’intuizione del potenziale dell’idea che gli viene presentata piuttosto che da un’analisi
razionale e puntuale da seguire per ogni processo decisionale. Il processo di investimento
pertanto non sempre risulta ripercorribile, in quanto diversi investitori possono pervenire a
diverse conclusioni sull’oggetto dell’analisi. Le difficolta che emergono dalla letteratura
sono basate, principalmente, su tali fattori e il presente contributo, tramite survey e
consultazione con 1 BA, mira porre le prime basi per la ricerca di una correlazione tra
background, tipologia del BA e principali criteri che influenzano I’'investimento. Qualora
non dovesse riscontrarsi una tale correlazione, si potrebbe concludere che i principali criteri
di investimento emergenti dall’analisi sono universali per ogni tipologia di BA e che ogni
imprenditore nella presentazione dell’idea di business nel momento in cui richiede il
finanziamento potrebbe attenersi ad essi.

1.3. Principali punti aperti

Cosi come affermato in letteratura e nel rapporto del’EBAN del 2016, a causa della
sua natura, il mercato di investimento nelle start-up, e soprattutto il mercato degli



investimento dei business angels, ¢ difficile da quantificare. Un'importante percentuale
degli investimenti totali sono informali e non segnalata pubblicamente. La stima della
percentuale del mercato invisibile si basa su uno studio commissionato dalla Commissione
europea di CSE circa il mercato di Business Angels in Europa. In alcuni paesi, gli accordi
conclusi e resi “pubblici” attraverso il mercato "visibile" (es. Business angel network,
federazioni, ecc.) non vengono pubblicati e, pertanto, in alcuni casi le stime potrebbero non
corrispondere agli importi esatti investiti dai business angels. Tuttavia, ’EBAN nel rapporto
2016 abbina informazioni provenienti da fonti diverse, per convalidare le stime
rappresentate per ogni particolare mercato, al fine di avere un piu alto grado di affidabilita
sui dati che sono pubblicati (EBAN, 2016) e che verranno utilizzati nella presente
trattazione per valutare la vastita del fenomeno, sebbene con i limiti relativi all’’invisibilita”
di parte del mercato appena citati e che restano un fattore che si auspica verra affrontato e
risolto dalle future ricerche in merito. Al momento, infatti, tutte le analisi e le ricerche nel
settore rischiano di essere avvolte da un grado di incertezza non eliminabile.

Anche in letteratura, non si ravvisa la presenza di un inquadramento complessivo dei
BA. Sebbene siano parte dello stesso fenomeno ma con sfumature e tempistiche diverse, lo
studio dei VC ¢ molto piu definito rispetto a quello dei BA. Cid ¢ ancora piu interessante
se si considera (come si vedra nel par. 2.3) che dal confronto con i VC emerge come i BA
siano parte preponderante degli investimenti realizzati in Italia. Manca, infatti, una
definizione globale dei BA in quanto 1 paper internazionali eistenti sul tema affrontano 1
BAs localmente, per ogni paese d’interesse, con la conseguenza che i risultati cui si giunge
in uno studio potrebbero non essere validi per altri paesi.

Pertanto, sia a livello internazionale che nazionale si ravvisa la mancanza di una
definizione universale di BA, del loro profilo professionale, dei loro criteri decisionali di
investimento, del loro coinvolgimento nel business, del valore aggiunto che apportano
all’impresa finanziata e delle loro modalita di uscita dall’investimento.

Tra tutti, un interessante punto aperto della letteratura ¢ 1’effettivo valore aggiunto che
i BA apportano all’impresa finanziata. Se dagli studi condotti in futuro dovesse emergere
che le imprese finanziate dai BA mostrano performance superiori alle imprese non
finanziate dai BA, I’attenzione dei policy maker qualora volessero supportare lo sviluppo
di particolari settori o economie, potrebbe concentrarsi nel supportare 1 BA piuttosto che lo
specifico settore, in quanto I’investimento dei policy maker sui BA (es. tramite
agevolazioni) risulterebbe in un positivo impatto sull’economia pari a n-volte
I’investimento iniziale, in quanto quest’ultimo sarebbe combinato all’investimento e al
valore aggiunto apportato dai BA.



14. Struttura della tesi

La prima fase della tesi (capitolo 2), ¢ incentrata sull’analisi del mercato di riferimento,
nella quale viene esaminato il contributo dei business angels all’economia delle imprese
italiane, suddividendo tale contributo per tipologia di imprese e regioni.

La seconda fase della tesi (capitolo 3), ¢ incentrata sulla review della letteratura, ossia
sull’analisi esplorativa dei contributi identificati con rigore metodologico, volta a
cristallizzare lo stato dell’arte e ad illustrare in modo analitico risultati ed implicazioni
dell’analisi sistematica effettuata. Vengono descritte le parole chiave usate nella ricerca con
le diverse sfumature rinvenibili nei diversi paper, evidenziando le differenze rispetto a
fenomeni simili come il venture capital.

La terza fase della tesi (capitolo 4) ¢ incentrata sullo studio del processo decisionale di
investimento dei BA. L'obiettivo della ricerca ¢ quello di comprendere meglio i processi
che spingono un Business Angel ad effettuare un investimento, individuando 1 fattori che
maggiormente influenzano la scelta, partendo da quanto emerso dai paper analizzati nella
fase di review della letteratura (focalizzati per lo pitt su UK e USA).



2. 11 contributo dei business angels all’economia delle imprese

2.1. Introduzione

Il presente capitolo mira a definire il contesto in analisi, dando le definizioni presenti
in letteratura sui Business angels, venture capitalist, fondi private equity e di tutta la
terminologia usata nell’ambito del mercato delle start-up. La crescete attenzione che si
riscontra negli ultimi anni sullo sviluppo, 1’evoluzione e il potenziale di crescita delle
imprese innovative in fase di start-up rende utile una prima analisi di contesto, a livello
macroeconomico, al fine di valutare il posizionamento del paese Italia in tale contesto.

2.2. Problematiche di definizione

Non ¢ rinvenibile ad oggi una definizione univoca di business angels, in quanto esistono
diverse definizioni volte a delinearne di volta in volta un profilo piu specifico che meglio si
adatti alla realta. In particolare, in letteratura viene affermato che sebbene il volume di
ricerca sui BA e gli argomenti affrontati dalla stessa sono cresciuti negli ultimi 25 anni, in
relazione al sempre maggior interesse sulle politiche pubbliche che disciplinano questo
mercato, a cid non ¢ corrisposto un incremento qualitativo nel livello di dati ed approcci
metodologici utilizzati (R. T. Harrison & Mason, 2008). La ricerca ¢ infatti caratterizzata
dall’uso di definizioni con coerenti, studi empirici basati su dati derivanti da diversi settori
di attivita, piccoli campioni e campioni studiati ad hoc (Avdeitchikova, Landstrom, &
Mansson, 2008).

In generale, come illustrato nel capitolo 2, il VC (c.d. formal investment) ¢ fornito da
investitori professionali e/o istituzionali, mentre il finanziamento dei BA ¢ fornito da
investitori privati, senza legami familiari o di amicizia con gli imprenditori finanziati
(Collewaert, Manigart, & Aernoudt, 2010) ed ¢ identificato come "capitale di rischio
informale" (c.d. informal venture capital). 1 termini “informal venture capital” and
“informal risk capital” si riferiscono generalmente ai BA. Come affermato da
(Avdeitchikova, 2009) il mercato del capitale di rischio informale ¢ costituito da privati che
forniscono capitale di rischio direttamente alle aziende nuove e in crescita, nelle quali non
hanno legami familiari.

Complessivamente, [’informal venture capital & stato definito come “direct investments
by private individuals, or "business angels", in companies in which they have no family
connection” (Colin M. Mason & Harrison, 1995). Anni dopo si ¢ giunti a una definizione



piu specifica dei BA, sebbene conservandone 1 tratti fondamentali (Colin M Mason &
Harrison, 2008): “a high net worth individual, acting alone or in a formal or informal
syndicate, who invests his or her own money directly in an unquoted business in which there
is no family connection and who, after making the investment, generally takes an active
involvement in the business, for example, as an advisor or member of the board of
directors”. Da queste due prime definizioni fornite vengono esplicitamente esclusi gli
investitori aventi legami familiari con I’imprenditore finanziato suggerendo che il capitale
informale ¢ volto a colmare il gap tra finanziamenti ricevuti da familiari e 1 finanziamenti
ricevuti dalle istituzioni finanziarie.

Parzialmente in contrasto con le definizioni illustrate finora, Lerner (2000) definisce il
BA come: “a wealthy individual who invests in entrepreneurial firms. Although angels
perform many of the same functions as venture capitalists, they invest their own capital
rather than that of institutional or other individual investors”. Secondo (Allan Riding,
2008) tale definizione non esclude che i BAs possano investire in imprese detenute da
familiari ed amici. Farrell (1998) e Riding (2005) hanno dimostrato che i BAs che investono
in imprese familiari spesso sono coinvolti anche in investimenti in imprese non-familiari.

Secondo Udell (1998) se si guarda solo al capitale finanziario investito dai business
angels si sottovaluta considerevolmente; nell’articolo si afferma infatti che 1 BAs forniscono
una proporzione relativamente elevata dei fondi alle imprese orientate alla crescita e che le
imprese che ricevono i finanziamenti dai BAs tendono ad essere sperimentare successi.
Inoltre, si afferma che 1 BAs forniscono un considerevole valore aggiunto non finanziario
sotto forma di mentoring, networking, assistenza pratica, certificazione, ecc. (Madill,
Haines, and Riding, 2005; Allan Riding, 2008).

La letteratura suggerisce che le motivazioni economiche (in particolare I'opportunita di
alto apprezzamento del capitale) sono 1 motivi principali per gli investimenti dei BAs.
Inoltre, sembrano esserci alcuni significativi motivi non economici. Si ritiene che alcuni
investitori possono derivare “psychic income” dall'opportunita di svolgere ruoli attivi nel
processo imprenditoriale e si riferiscono a questo come un motivo ‘“edonistico” (Allan
Riding, 2008; Sullivan, M. K., & Miller, 1996).

Nella letteratura, questi investitori sono spesso associati a "business angels", che sono
descritti come individui facoltosi che investono una parte del loro patrimonio in
investimenti ad alto rischio ed con un potenziale di alto ritorno (Freear, Sohl, & Wetzel,
1994) e che oltre a investire il denaro contribuiscono anche con le loro competenze
commerciali, esperienza, know-how e contatti relazionali, assumendo un ruolo di diretto
coinvolgimento in azienda (c.d. hands-on) (R. Harrison, Mason, & Robson, 2010). Sebbene
ci sia stata una tendenza nella letteratura di concentrarsi su questo gruppo di investitori
molto attivi che svolgono professionalmente 1’attivita di investitori, vi sono in letteratura
anche alcuni tentativi di ampliare il campo di applicazione della definizione degli investitori



informali. Per esempio, Landstrom (1995), Duxbury, Haines, e Riding (1996) e Mason e
Harrison (2000) definiscono gli investitori informali di capitale di rischio semplicemente
come individui che investono capitale di rischio direttamente in societa non quotate per le
quali non hanno alcun legame familiare. Questa definizione comprende non solo gli
investimenti di business angels, ma anche quelle fatte da investitori privati che sono meno
attivi nelle imprese nelle quali investono, cosi come coloro che investono piccole quantita
di capitali in societa non quotate. Poiché lo scopo di questo studio ¢ quello di fornire un
quadro macroeconomico globale del mercato informale del capitale di rischio, si € scelto di
adottare quest'ultima definizione. Essendo meno restrittiva, permette lo studio della varieta
di investitori informali di capitale di rischio, evitando di concentrarsi su un particolare tipo
di investitori ed essendo in grado di catturare 1'eterogeneita del mercato cui ci riferiamo
come indicato in precedenza (Avdeitchikova, 2009; Coveney, 1998; Gaston, 1989; Lahti,
2011; Sgrheim & Landstrom, 2001)

In generale, la definizione di investitore informale esclude gli individui che investono
fondi propri in imprese di proprieta dei loro familiari (Avdeitchikova, 2009). Allo stesso
modo, Haar, Starr e Macmillan (1988) definiscono un investimento informale nel capitale
di rischio come un investimento da parte di un privato in una societa giovane (c.d. startup).
Secondo Damon e Nicola (2014), i "business angels" sono generalmente ricchi individui
che investono in imprese start-up o in altre imprese; sono diversi dai venture capitalist,
perché in genere investono il proprio capitale privato in contrapposizione a un pool di
denaro che viene spesso gestito in modo professionale (es. da fondi di investimento).
Sempre secondo gli autori citati, 1 business angels in genere ricevono una quota del
patrimonio netto o un ruolo di gestione nell’impresa partecipata. Si afferma che i business
angels (noti anche come investitori di private equity) sono la fonte primaria di
finanziamento che sta tentando di colmare la carenza di capitale di cui soffrono le imprese
(Freear et al., 1994; Coveney, 1998; Harrison, R. T., & Mason, 1996; Van Osnabrugge,
1998). Sono privati che hanno ingenti somme di finanziamento disponibili per finanziare
societa imprenditoriale. Il potenziale di business angels e il mercato del capitale di rischio
informale ¢ enorme. Essi sono stati identificati come la principale fonte di capitale di rischio
per le societa imprenditoriali, superando di gran lunga il settore del venture capital (Van
Osnabrugge, 1998). Come affermato, non c'¢ nessuna definizione specifica nella letteratura
sull’”’angel finance", ma 1I’espressione si riferisce a investitori informali o business angels,
che rappresentano una fonte significativa di capitale di rischio (Steier, L., & Greenwood,
2000).

E stato affermato, infatti, che gli imprenditori sono i motori che guidano le nuove
imprese e il finanziamento ¢ il carburante che li spinge; quindi, il sostegno finanziario, in
particolare finanziamento azionario per l'avvio di una societa, ¢ un’importante condizione
nel quadro imprenditoriale e gli investitori informali sono la pit importante fonte di
finanziamento esterno per le nuove imprese (Bygrave, Hay, Ng, & Reynolds, 2003).



E stato empiricamente dimostrato che gli investimenti dei BA sono significativamente
piu profittevoli degli investimenti effettuati dai non-angels (Allan Riding, 2008). E’
necessario a tal punto chiarire chi siano 1 non-angels, dal momento che 1 confini tra le
categorie di investitori spesso non sono cosi rigorosi. Rientrano in questa definizione gli
investitori formali, ossia: venture capitalist o fondi di private equity.

Mason e Harrison (1995) definiscono il venture capital come “an activity by which
corporate investors provide long-term equity finance, supported by business skills, to
unquoted companies with the potential to grow rapidly with the aim of making an eventual
capital gain commensurate with the high risk and illiquidity involved in the investment
rather than interest income or dividend yield”.

Similmente alcuni autori (Bertoni, Ferrer, & Marti, 2013; Wright, M., & Robbie, 1998)
affermano che il Venture capital (VC) pu0 esser definito come I’investimento a lungo
termine effettuato da investitori professionali nel capitale di imprese non quotate.

Il VC accorda la preferenza ad operazioni su aziende che hanno gia condotto i
primissimi passi del proprio ciclo di vita (IBAN, 2016). In particolare, distinguiamo le
seguenti fasi di vita di un’impresa (AIFI, 2005; EBAN, 2016):

Stages of development:

® Pre-seed - Financing of ideas and research projects, with the aim of building
a commercial company around it later on.

e Seed - Financing provided to research, assess and develop an initial concept
before a business has reached the start-up phase.

e Early stage and start-up - Financing provided to companies for product
development and initial marketing. Companies may be in the process of being set up
or may have been in business for a short time, but have not sold their product
commercially.

e Expansion - Investment aimed at reaching the scale of industrial production,
upgrading the production facilities and attracting further employees.

® Buy-out and turnaround - liquidation phase or corporate renewal.

® Pre-IPO - Financing is provided for a company expected to “go public”
within six months to a year. The funds are often used to finance various requirements
prior to making a public offering or some other major restructuring event.

L’investimento di capitali propri (Fili & Griinberg, 2016) ¢ cid che essenzialmente
distingue i BA dagli investitori formali nel capitale di rischio, i quali investono capitale
fornito da altri investitori (Sahlman, 1990).

Dal momento che a livello internazionale rappresentano una fonte vitale dell’economia
delle imprese (Avdeitchikova et al., 2008; Fili & Griinberg, 2016), molti sono gli aspetti del
fenomeno che vengono studiati e cio spiega la frammentaria letteratura esistente in merito.
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La recente letteratura (Avdeitchikova et al., 2008), ha identificato le tre principali aree
grigie della ricerca: il metodo di investimento (individuale o tramite imprese), il livello di
coinvolgimento del BA nell’investimento effettuato e il legame che intercorre tra investitore
e imprenditore.

Generalmente accettata € 1’idea che 1 BAs siano uomini di mezza eta, facoltosi, con un
passato imprenditoriale alle spalle, che investono in imprese geograficamente vicine e che
spesso investono insieme ad altri BAs che conoscono personalmente (P. Kelly, 2009; IBAN,
2016). Nella letteratura si afferma infatti che i BAs si vedono come imprenditori piuttosto
che investitori e molti di loro hanno una solida esperienza imprenditoriale (Harrison, R. T.,
& Mason, 2007; Landstrom, 1998; Politis & Landstrom, 2002). Sulla stessa linea, secondo
EBAN (2016) i BAs sono “high net worth individuals who usually provide smaller
amounts of finance (€25,000 to €500,000) at an earlier stage than many venture capital
funds are able to invest. They are increasingly investing alongside seed venture capital
funds”. Inoltre: “Business Angel (BA) is a private individual, mostly high net worth, usually
with business experience, who directly invests part of his or her personal assets in new and
growing unquoted businesses. BA could invest individually or alternatively invest in
syndicates where typically one angel in the syndicate takes a lead role. Besides capital, BAs
provide business management experience, skills and contacts for the entrepreneur. Good
BAs can provide “smart and patient capital”. Secondo (Avdeitchikova et al., 2008; Politis
& Landstrom, 2002) I’esperienza e le possibilita finanziarie di tali investitori informali
derivano dalla loro carriera da manager e imprenditori.

Per quanto riguarda 1'ltalia, diverse definizioni emergono dai siti internet sui BA.
Alcuni affermano che la differenza tra VC e BA risiede principalmente nella dimensione
dell'investimento. Il BA opera principalmente in un investimento delle dimensioni da 100
fino a 500 migliaia di euro e, soprattutto, in fase di start-up (start-up) del business; i venture
capitalist, invece, operano su dimensioni di investimento maggiori e fasi di sviluppo e di
consolidamento della societa piu evolute'.

Altri affermano che sia il Venture Capital Business Angel investono in start-up, ma la
differenza principale risiede nella fase di sviluppo dell’azienda in cui questi investimenti
sono fatti. I Business Angels sono propensi a investire in start-up in fase di avvio o prima
espansione: le aziende che non sono ancora entrate nel mercato (0 vi sono recentemente
entrate), che hanno una dimensione aziendale limitata e progetti di crescita e di espansione
in corso. I Venture Capitalist, invece, tendono a finanziare start-up che hanno gia una forte
posizione di mercato e di grandi opportunita per far crescere la propria attivita in un tempo
relativamente breve. Per quanto riguarda 1’importo finanziato dai business angels (in
relazione al mercato italiano), le start-up ricevono somme che possono arrivare fino a €

! http://www.banbologna.it/Engine/RAServePG.php/P/25861BAN0300/M/25201BAN0303/T/Che-differenza-
esiste-tra-business-angel-e-societa-di-venture-capitalist
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200.000. II Venture Capital finanzia I’avvio di start-up anche fino a 500.000 euro (e in
alcuni casi di piu, se il potenziale di guadagno e il business sono validi)>.

2.3. La diffusione e I’importanza dei business angels a
livello internazionale

Per la quantificazione del fenomeno a livello internazionale ¢ opportuno fa riferimento
al rapporto prodotto dall’EBAN per I’anno 2015 che si basa sulle informazioni reperite dai
Business Angels Networks europei, dalle federazioni di Business Angels Networks e dagli
investitori rispondenti a survey condotte dallo stesso istituto, nonché su database pubblici e
su ricerche nazionali e regionali®. Nel seguito ci limiteremo quindi a riportare i dati
emergenti dal rapporto, confrontandoli opportunamente con quanto emerge dalla letteratura
internazionale sul tema.

Come indicato nel rapporto?, il limite della survey condotta dall’istituto € di non
includere i dati del c.d. “mercato invisibile”, ossia gli investimenti effettuati dai BA non
pubblici e/o non appartenenti ad associazioni di categoria, che rappresenta una porzione
consistente degli investimenti effettuati.

Il rapporto quantifica il contributo di tutte le tipologie di investitori nel settore dell’ early
stage investment, evidenziando il contributo di ognuno, considerando anche i dati forniti
dall’EVCA (ora Invest Europe) e dalla Commissione europea dell’equity crowdfunding. La
stima del totale del mercato early stage investment ¢ pari a 8,6 mld/€. Come si evince dal
grafico sottostante, i BA rappresentano la gran parte di tale investimento, contribuendo al
mercato con 6,1 mld/€, sebbene nel rapporto venga richiamata I’attenzione alla rapida
crescita dell’equity crowdfunding registrata negli ultimi anni®.

2 https://debitoor.it/blog/business-angel-e-venture-capital-differenze-e-analogie
3 Per approfondimenti si rinvia a: (EBAN, 2016)

4 Per approfondimenti si rinvia a: (EBAN, 2016)

5 Si rinvia a quanto illustrato nel par. 1.3 “Punti aperti”

® Per approfondimenti si rinvia a: (EBAN, 2016)
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M Business Angels

W Venture Capital
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Fig. 1 - The three main areas of early stage investment in Europe.
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Il rapporto EBAN analizza nello specifico il fenomeno dei BA europei. Gli investimenti
dei BA sono cresciuti del 4,3% dal 2013 al 2014 e sono cresciuti ulteriormente del 5% dal
2014 al 2015. Cosi come ’ammontare degli investimenti, ¢ cresciuto il numero dei BA

sebbene si registri una diminuzione del numero degli investimenti, indice della tendenza ad

effettuare investimenti congiunti tra gruppi di BA (c.d. co-investment funds e syndication).

2013
Visible market 554
Share of visible market 10%
Non-visible market 4989
Total Investment 5.543
# Investments 33.430
# Business Angels 271.000

2014
578

10%

5203

5.781

33.210

288.900

2015
607

10%

5462

6.069

32.940

303.650

Fig. 2 - Breakdown of angel investment by visible and non-visible market; Investment values in million Euros.

European Early Stage Market Statistics 2015 - Rapporto EBAN 2016
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La percentuale di mercato visibile per il 2015 ¢ stimata dall’EBAN sulla base del report
«Evaluation of EU Member States’ Business Angel Markets and Policies” (CSES, 2012) ed
¢ in linea con quella degli anni precedenti. Nel rapporto, per “mercato visibile” si

considerano le attivita intraprese dagli investitori parte dei BA Network o Federazioni con
cui vi ¢ scambio di informazioni con ’EBAN.

Per comprendere quanti BA sono affiliati ai rispettivi network nazionali in rapporto al
totale dei BA attivi in Europa, I’EAN stima quanto segue: il numero dei BA in Europa ¢
pari a circa 300.000 di cui 30.000 operanti in network, dato in crescita rispetto al 2014 e

2013. Cio fa si che vi sara mano mano una maggiore capacita di misurazione del mercato
dei BA.

30 310
29 289 Fig. 2— Comparison of business
and total estimated number of
28 279 business angels.
0 50 100 150 200 250 300 350

W #BAs in BANs M #BAs Total

European Early Stage Market Statistics 2015 - Rapporto EBAN 2016

Come si nota dal grafico sottostante, il rapporto evidenzia che dopo una crescita del
17% del numero dei BAN dal 2012 al 2013, il numero & rimasto stabile negli ultimi anni, a
dimostrazione di un consolidamento del settore.

480 468 469 FvT Fig. 3 — Number of active business angel

460 networks in Europe.
440

420

400 l

380

2013 2014 o
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Passando all’analisi per paese, il rapport mostra come 1’UK sia il paese con il piu alto

mercato degli investimenti dei BA, pari a 96 mIn/€, in aumento del 10% dal 2014, seguito

da Spagna, Germania e Francia.

Dalla tabella sottostante ¢ importante notare 1'ultima colonna, investimento medio per

ogni colonna di Business Angel Network, dal momento che questa da alcune indicazioni

circa la maturita del mercato. La Francia, ad esempio, ¢ il quarto piu alto investimento dei

paesi intervistati, ma considerando il numero di BANs nel paese, l'attivita di ciascuno € in

realta piuttosto bassa.

Total BA Total BA N ;.

Inv. Inv. Inv. Per BA per

Country No. [ No. 2015 Yoy 2014 Yoy = 2013 2015 BAN
BANs BAs Investments - i i 2015
(Millions (Millions (Millions (Thousands -

Euros) Euros) Euros) Euros) e

Euros)

United

Kingdom 44 4738 567 96 10% 87 3% 844 20,262 2.18
Spain 52 2732 232 55 5% 52.63 -9% 5746 20,132 1.06
Germany 32 1930 178 44 19% 37 5% 351 22,798 1.38
France 78 4621 292 42 11% 38 -8% 41.1 9,089 0.54
Finland 11 550 434 36.5 6% 34.5 31% 26.4 66,364 5539
Turkey 15 850 154 31 38% 22.4 52% 14.7 36,471 2.07
Russia 15 290 54 2952 -4% 30.36 -27% 41.8 100,690 1"95
Portugal 17 624 58 234 -16%  27.85  102% 13.8 37,500 1.38
Denmark 4 245 168 23 16% 19.8 68% 11.8 106,977 5575
Sweden 12 809 91 21.8 6% 20.6 6% 19.4 26,947 1.82
Austria 5 325 32 16:3 9% 15 417% 29 50,154 3.26
Switzerland 10 462 44 14.9 6% 141 6% 1zt 32,251 1.49
Ireland 10 725 67 14.4 15% 12.5 -5% 13.2 19,862 1.44
Poland 5 411 32 12235 30% 9.5 44% 6.6 30,049 2.47
Italy 13 821 74 12.25 5% 11.7 18% 9.9 14,921 0.94
Netherlands 16 1024 81 1222, 4% 1L/ 19% 9.8 11,914 0.76
Belgium 5 345 66 485 10% 10.5 5% 10 33,333 2.30
Estonia 1 101 63 6.67 39% 4.8 2% 4.7 66,040 6.67
Norway 4 125 23 4.6 48% 351 -26% 4.2 36,800 %15
Bulgaria 2 88 47 4.29 30% 33 14% 29 48,750 2:15
Greece 4 51 12 2.7 50% 1.8 -14% 2.1 52,941 0.68
Luxembourg 1 61 21 255 150% 1l -38% 1.6 40,984 2.50
Serbia 1 50 18 2.1 17% 1.8 157% 0.7 42,000 2.10
Slovenia 3 78 23 1.85 17% 1.58 n.a. 23,718 0.62
Slovakia 3 55 12 1575 32% 1.33 n.a. 31,818 0.58
Lithuania 1 120 8 il -43% 2 5% 2 10,000 1.20
Macedonia 2 28 7 akal 38% 0.8 n.a. 39,286 0:55
Latvia 1 46 9 0.76 230% 0.23 n.a. 16,522 0.76
Kosovo 1 15 15 0.7 n.a. n.a. 46,667 0.70
Cyprus 1 47 3 0.62 -13% 0.71 18% 0.6 13,191 0.62
Croatia 1 28 5 0.35 -13% 0.4 -50% 0.8 12,500 0.35
Others 100 8000 404 80 -20% 100 -18% 122.6 10,000 0.8

Fig. 4 -Angel investment by country

European Early Stage Market Statistics 2015 - Rapporto EBAN 2016
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Nell’evoluzione degli investimenti dei BA per paese tra il 2013 e il 2015 si pu0 notare
come la Finlandia, Danimarca e Svizzera sono in continua crescita ad un tasso costante e
che i vicini Norvegesi faticano ancora ad attivare una comunita dei BA, sebbene si riscontra
un piccolo incremento nel 205. In tali paesi, inoltre, ¢ stata riscontrata una letteratura
considerevole sui BA, come emerso dalla review sistematica della letteratura di cui al
capitolo 3 della presente trattazione.

Il Regno Unito mantiene il suo primato per investimenti e Francia e Spagna, dopo un
piccolo arresto nel 2014 segnano una ripresa nel 2015. Nuovi paesi mostrano attivita per
investimenti dei BA, quali Lettonia, Kosovo, Macedonia, Slovacchia e Slovenia.

M€ Fig. 5 - Evolution of angel investment by country (2013-2015); Amounts in M€
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Si ottiene una diversa prospettiva se si guarda all’ammontare degli investimenti
rapportati al PIL, dove molti piccoli paesi sulla base del Rapporto dimostrano uno scenario
attivo dei BA mentre altri paesi con alto PIL mostrano un contributo dei BA limitato. Ad
esempio, 1I’Estonia che in termini di ammontare degli investimenti risulta nella fascia
medio-bassa dimostra uno scenario significativamente attivo, come il Portogallo. Da notare
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come la Finlandia si posizioni al quinto posto per ammontare investito e al secondo posto
per contributo al PIL.

Come riscontrato nel capitolo 3, la letteratura in merito ai BA in Finlandia, come detto,
¢ infatti molto ricca. In Italia, di contro, il gap letterario riscontrato puo esser dovuto al
basso contributo monetario e al PIL dell’attivita dei BAs. Anche nei paesi emergenti la
letteratura ¢ carente.

0.03500% ESTONIA

0.03000%
0.02500%
’ FINLAND
0.02000%
PORTUGAL
0.01500%
0.01000% Average
i
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Fig. 6 — Ratio angel investment/ GDP X 10.000 to see clearly. GDP figures of 2015 from the International Monetary Fund
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Nel rapporto viene riportata 1’analisi degli investimenti medi per BA Network, dove si
vede che I’Estonia, con un solo BAN, mostra la migliore performance mentre in paesi dove
vi ¢ una consolidata comunita dei BAs si riscontra una minore attivita degli stessi (es.
Francia). L’ammontare medio degli investimenti europei dei BAN ¢ pari a 1,29 mln/€.
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Fig. 7 — Performance of BANs by country
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L’ammontare investito per societa, dopo un incremento del 5% dal 2013 al 2014,
incrementa ulteriormente del 5,8% dal 2014 al 2015. Gli investimenti europei per singolo
accordo rimangono considerevolmente bassi rispetto a quelli US, sebbene il 2014 mostra
segni di crescita. Come mostrato anche nel grafico precedente, a livello BAN, I’ammontare
medio investito sale a 1,29 mln/€, un incremento annuale che mostra la tendenza dei BA
all’aggregazione in network (come emerso anche dalla survey di cui al capitolo 4 della
presente trattazione). L’ ammontare medio investito dai BA individualmente scende ad una
media di 19.990 €, sebbene con un range molto ampio da 9.000 a 100.000 €.

2013 2014 2015
Average Investment per company 165.787 174.071 184.271
Average Investment per BAN 1.184.378 1.232.601 1.291.468
Average Investment per BA 20.437 20.000 19.990

European Early Stage Market Statistics 2015 - Rapporto EBAN 2016

Guardando ai settori di investimento, il settore ICT (Information Communication
Technology) relativo alle nuove tecnologie di elaborazione, trasformazione e trasmissione
dell'informazione continua, come negli anni precedenti, a ricevere la gran parte degli
investimenti, seguito dal settore manifatturiero, che supera anche gli investimenti nella
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telefonia mobile, e dai settori biotech ed energia. I dati mostrano che i BA stanno
diversificando il loro portafoglio per comprendervi anche settori di investimento non
tradizionalmente oggetto del loro interesse.

mICT

m Mobile

= Creative Industries

m Biotech and Life sciences
m Health Care/MedTech

® Impact investing

u Energy

B Environment and cleantech 4% < 8%
m Retail and Distribution
10%

11%

13%

m Finance and Business Services

m Logistics and transport 9%

m Manufacturing 4%
1% o
m Other rog 1% 5% 11% 10% 13%
investment amount # deals

Fig. 8 Sectors distribution in 2015 by investment amount (left) and number of deals (right)
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Relativamente alla fase di investimento, il rapporto sia per il 2014 che per il 2015
conferma quanto emerge dalla teoria: le societa Early-stage e Start-up ricevono la gran parte
degli investimenti, seguiti dalle societa in fase seed. Crescono gli investimenti nelle fasi
Pre-seed ed Espansione e compare fa fase pre-IPO (fase precedente alla quotazione sul
mercato) ad evidenza dell’espansione dell’attivita dei BA in tutte le fasi dell’impresa.
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Fig. 9 Investments by investee’s development stage 2014-2015
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In merito alla localizzazione geografica degli investimenti, il rapporto indica che gli
investimenti in paesi esteri diversi dal paese di appartenenza del BA si riducono
drasticamente nel 2015 rispetto al 2014 (dove erano pari al 22%). Nel 2015 gli investimenti
effettuati nello stesso paese del BA sono pari al 94%. Gli investimenti al di fuori dell’ Europa
sono ancora molto ridotti, ma dal report emerge 1’aspettativa di un incremento significativo
in questo campo in relazione alla crescente interazione tra BAN e BA internazionali.

® |n the same ‘

country as investor

m Elsewhere in
Europe (not in the

same country)
= Outside of Europe

2014 2015

Fig. 10 Investments by Location 2014-2015
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Nel report si afferma che i fondi BA co-investiti e i sistemi di agevolazione fiscale non
consentono investimenti al di fuori del pese. Ovviamente questo rende gli investimenti
transfrontalieri meno interessanti per i BA.
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Mentre i fondi co-investiti continuano ad essere molto comuni, nel 2014 si assiste ad
una crescita considerevole per i1 fondi early-stage e il trend continua anche nel 2015, in
quanto i BA sembrano investire sempre meno con i non BA e piu tramite i fondi early-stage
in comune con altri BA. In alcuni paesi i governi hanno creato fondi early-stage con
condizioni favorevoli per i co-investimenti dei BA che attraggono naturalmente
I’investimento tramite gli stessi. Sirileva I’aiuto dei BA alla creazione di tali fondi in paesi
come la Slovacchia. Le associazioni tra BA incrementano, a causa anche degli schemi di
co-investimento dove gli ammontari sono abbastanza alti per un solo BA.

Not co-invested

With other investors

With public funds

With institutional investors
With a family office

With a venture capital fund
With an early stage fund
With other BA

o

10 20 30 40 50
2015 m2014

Fig. 11 Co-investment in 2014-2015
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La maggior parte dei business plan ricevuti sono in genere non selezionati e sottoposti
ad un'ulteriore valutazione. Nel corso del 2014 e 2015 si ¢ assistito alla valutazione del 31%
delle proposte commerciali presentate, con un salto significativo dal 23% registrato nel

2013. Per ogni 100 business plan ricevuti, solo 7 ricevono il finanziamento, solo uno in pit
che nel 2013.

Business Plans received
Business Plans evaluated

Deals funded

Fig. 12 Funding funnel 2014-2015
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24. I business angels in italia

Al fine di quantificare il fenomeno dei business angels in Italia, dando evidenza
concreta del contributo che gli stessi forniscono al sistema economico italiano, ¢ stato
esaminato il rapporto congiunto Venture Capital Monitor - VEM® e IBAN, I’ Associazione
italiana dei business angels.

Il Venture Capital Monitor - VEM® ¢ un Osservatorio nato nel 2008 presso LIUC —
Universita Cattaneo, in collaborazione con AIFI, con I’obiettivo di sviluppare un
monitoraggio permanente sull’attivita di early stage istituzionale svolta nel nostro Paese.

IBAN, I’Associazione italiana dei business angels nata nel 1999, sviluppa e coordina
I’attivita d’investimento nel capitale di rischio in Italia e in Europa da parte degli investitori
informali. IBAN si occupa, inoltre, di incoraggiare lo scambio di esperienze tra i B.A.N.,
promuovere il riconoscimento dei business angels e dei loro club come soggetti di politica
economica e, da oltre 10 anni, cura I'indagine sulle operazioni degli angel investors,
producendo rapporti periodici, working papers, articoli scientifici e white papers per i
decision makers nazionali ed internazionali.

L'obiettivo del rapporto 2015, ultimo disponibile, ¢ quello di delineare uno scenario
complessivo del mercato dell’Early stage italiano al fine di migliorare la trasparenza del
mercato stesso e individuare le analogie e le interazioni in essere tra gli investimenti
informali in capitale di rischio e quelli istituzionali. La convinzione di base ¢ che, seppure
i due fenomeni siano circoscritti in ambiti operativi differenti, le loro dinamiche
inevitabilmente si intrecciano e cid rende necessario un ragionamento congiunto che
aumenti la collaborazione tra i soggetti in campo. Lo studio mostra che I’universo dell’early
stage italiano ha registrato una buona ripresa nell’ultimo triennio, ma i livelli di
investimento risultano ancora lontani dagli standard di attivita tipici dei principali
competitor Europei (Regno Unito, Germania, Francia) (IBAN, 2016).

Tenendo in considerazione [’attuale congiuntura economica, le sinergie che
scaturirebbero dall’operativita congiunta delle due categorie di players potrebbero
rappresentare un importante stimolo a sostegno della creazione di nuove realta
imprenditoriali. Per il report sono stati presi in considerazione i soli investimenti “initial”
realizzati sia da investitori istituzionali sia da business angels di matrice privata
classificabili come operazioni di early stage: seed capital e start up. Sono, altresi, stati
considerati anche operatori pubblici che risultano aver utilizzato veicoli giuridici di tipo
privatistico. Sulla base della macro definizione sopra esposta, sono pertanto stati esclusi
dalla rilevazione tutti gli investimenti di qualsiasi natura e forma giuridica aventi per

22



oggetto operazioni di later stage (expansion, buy out, replacement e turnaround). In tal
modo, ¢ stato possibile strutturare 1’analisi prevedendo una breve introduzione relativa al
mercato dell’early stage nel suo complesso e, successivamente, una analisi specifica per
ciascuna della categorie di deals sopra identificate. In particolare, i dati e le informazioni
disponibili fanno riferimento alla societa target investita (italiana) e non all’investitore (che
in relazione ai fondi VC include anche operatori esterti).

Figura 1: Numero di target Figura 2: Numero di investimenti
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Nel corso del 2015, la ricerca ha complessivamente monitorato un dato aggregato di
117 target investite, evidenziando un decremento di quasi il 26% rispetto alle 159 target
partecipate nel 2014, anno di riferimento dell’ultimo rapporto congiunto tra VeM® e IBAN.

In particolare, il segmento relativo alle operazioni condotte esclusivamente da venture
capitalists registra 34 societa partecipate (in significativa crescita rispetto ai 27 deals del
2014), quello relativo alle operazioni in sindacato tra venture capitalists e business angels
conta 19 aziende, mentre quello riconducibile a deals svolti unicamente da business angels
registra 64 societa partecipate (in netta diminuzione rispetto alle 110 dello scorso anno)
(IBAN, 2016). Da segnalare che, oltre due terzi delle operazioni condotte dai business

angels avvengono con sindacazione, anche per via dell’aumento dei club di investimento
(IBAN, 2016).

Dal confronto emerge come i BA siano, numericamente, parte preponderante degli
investimenti realizzati in Italia. Un’importante conferma, da registrarsi come uno dei dati
di interesse con riferimento al 2015, ¢ proprio riconducibile alla stabilita dell’interazione
tra venture capitalist e business angels; si riscontrano, infatti, 19 operazioni caratterizzate
dalla compresenza delle due tipologie di soggetti, in linea con il 2014, anno che ha di fatto
segnato la piena maturita di tale categoria di deals.
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La figura successiva mostra il numero minimo e massimo di investitori che caratterizza
ogni singola tipologia di operazioni individuata (IBAN, 2016).

Figura 3: Numero di investitori
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Come mostrato in figura 4, I’ammontare degli investimenti complessivi nel mercato
dell’early stage si attesta a circa 101 milioni di Euro, escludendo follow on ed attivita svolta
da operatori squisitamente pubblici. Il dato risulta in significativo aumento rispetto al 2014
(+14%), nonostante la contrazione del numero di target investite. Nel dettaglio, circa 56
milioni di Euro sono riconducibili a investitori istituzionali, 24,5 ad investitori istituzionali
in collaborazione con business angels, mentre 1 business angels operanti senza la
cooperazione con i fondi hanno attratto investimenti per circa 21 milioni di Euro.
L’incremento rispetto allo scorso anno ¢ essenzialmente riconducibile all’attivita svolta dai
venture capitalists (anche grazie ad alcune operazioni di dimensioni rilevanti), mentre si ¢
assistito ad una riduzione dell’attivita di investimento dei business angels (IBAN, 2016).

Figura 4: Totale ammontare investito (Euro Min.)
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Nel seguito verranno analizzate le risultanze del rapporto che suddivide le operazioni
svolte unicamente dai BA dalle operazioni dei BA svolte in collaborazione con i fondi VC.

Per le operazioni svolte unicamente da business angels, le societa target oggetto
d’investimento nel corso del 2015 sono state 64, per un totale di 20,973 milioni di Euro
investiti. Piu del 90% delle operazioni sono state condotte da investitori italiani, per un
totale complessivo di 374 deals. (IBAN, 2016). Il notevole divario tra numero di imprese
investite e numero di investimenti, conferma un trend costante e sempre piu diffuso, anche
in ambito internazionale, secondo il quale gli investitori tendono ad unirsi in cordate
(syndication o club deals) per aumentare 1’apporto finanziario complessivo e ridurre il
rischio unitario in caso di insuccesso dell’operazione, oltre che per condividere esperienza
e conoscenze presenti all’interno del network (IBAN, 2016). In particolare, i business
angels hanno investito mediamente in ogni societa target 327.703 Euro, privilegiando
nettamente le societa in fase di start up (64,06%) rispetto a quelle in fase seed (20,31%),
expansion (9,38%) e pre-seed (6,25%), confermando ancora una volta la tendenza a
focalizzare la propria attenzione su societa all’inizio del proprio ciclo di vita. 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,
2016).

Figura 17: Tipologia d’investimento
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Nel 2015 si ¢ ulteriormente allargato il divario tra Nord e Sud, infatti il 72% degli
investimenti effettuati, ha finanziato imprese con sede nel Nord Italia ed in particolare in
Lombardia (28%), in Emilia Romagna (14%) e in Piemonte (14%), mentre il dato piu
rilevante per il Sud viene registrato in Puglia (6%). Da segnalare anche il 5% degli
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investimenti realizzati all’estero e prevalentemente in Gran Bretagna e negli Stati Uniti.
(IBAN, 2016).

Figura 18: Distribuzione geografica
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Il settore di maggiore interesse per un business angel si conferma essere quello dell’ICT
con il 37,5% degli investimenti effettuati, seguito da Commercio e Distribuzione con il
17,19% e Servizi Professionali e Sociali con il 15,63%. Va altresi segnalato un crescente
interesse da parte degli investitori in start up che effettuano attivita di Ricerca e Sviluppo
nel settore industriale e farmaceutico (IBAN, 2016). L’86% delle start up investite € iscritta
nel Registro speciale della Camera di Commercio per le Imprese Innovative. Questo dato,
in costante aumento negli ultimi anni, € probabilmente frutto degli incentivi fiscali che un
singolo investitore ha nel momento in cui decide di investire in questo tipo di imprese
(IBAN, 2016). L’87,5% delle societa che hanno ricevuto investimenti da parte di business
angels sono costituite sotto forma di S.R.L., contro il 4,69% costituite sotto forma di S.P.A.,
il 3,13% costituite sotto forma di S.R.L.S. e il 4,69% di diritto estero.
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Figura 20: Startup iscritte nel registro speciale delle Imprese Innovative

NO; 14%

SI'; 86%

Early stage in Italia - Rapporto 2015 (IBAN, 2016)

Volgendo I’attenzione sulla seconda categoria di operazione, ossia quelle realizzate
attraverso la cooperazione tra venture capitalists e business angels, si registra un numero
complessivo pari a 19, come anticipato nel paragrafo dedicato al mercato dell’early stage
nel suo complesso. Anche in questo caso, si conferma come i soggetti attivi in tale categoria
di operazioni siano nella quasi totalita dei casi operatori domestici, eccetto in due situazioni
che vedono la partecipazione di investitori istituzionali di provenienza estera (IBAN, 2016).

Figura 11: Tipologia di operatori
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Per quanto concerne la tipologia d’investimento e, quindi, la suddivisione tra operazioni
di seed capital e start up, la categoria di deals in esame vede una decisa predominanza di
investimenti di start up (79%). In aumento, rispetto a quanto registrato in precedenza con
riferimento alle operazioni condotte esclusivamente da venture capitalists, la significativita
del dato relativo al seed capital (21%). Tale dato riflette la presenza dei business angels,
certamente pill propensi ad intraprendere investimenti in imprese ancora in fase embrionale
(IBAN, 2016). Per quanto concerne la deal origination, I’iniziativa privata si conferma
quale principale fonte di opportunita per gli investitori (79%), ma cresce significativamente
di rilevanza il ruolo degli spin off universitari (16% vs 5% nel 2014). I corporate spin off si
confermano, invece, al 5% (IBAN, 2016).
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Figura 12: Tipologia di investimento
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Con riferimento all’ammontare investito, si riportano sia il dato medio che quello

mediano. Emerge chiara una dimensione piu contenuta dell’investimento rispetto alla

categoria precedente, che si attesta stabilmente in un intervallo avente quale cardine 0,9

milioni di Euro (IBAN, 2016).

Figura 14: Ammontare investito
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Passando all’analisi della distribuzione geografica delle imprese target, si registra

nuovamente una netta, anche se meno marcata, predominanza di investimenti posti in essere
in Lombardia (37%). A seguire, si collocano il Lazio (32%), una regione storicamente
piuttosto “fertile” per 1’angel investing, e I’Emilia Romagna con I’11%. In tale ambito, si
consolida I’interesse verso le imprese del Centro e del Sud del nostro Paese, probabilmente
anche grazie ad una maggiore capillarita del network di business angels (IBAN, 2016).
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Figura 15: Distribuzione geografica
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Per quanto concerne, poi, la distribuzione settoriale, il comparto ICT riveste anche in
questo caso un ruolo di primaria rilevanza (42%), anche se in contrazione rispetto allo
scorso anno (59%). A seguire, come nella precedente categoria di operazioni, si ritagliano
un ruolo degno di nota i servizi professionali ad esclusione di quelli finanziari con il 26%.
Piu distaccato, il comparto dei prodotti per I’industria (12%) (IBAN, 2016).

Da segnalare come la presenza dei business angels spinga alcuni venture capitalists ad
investire in alcuni segmenti che non si ritrovano, invece, nelle operazioni condotte ad
esclusiva opera degli investitori istituzionali, quali ad esempio il comparto alimentare, il
settore dei servizi per la salute e lo stesso aggregato dei prodotti per I’industria
precedentemente citato. Anche questo puo configurarsi come un vantaggio derivante dalla
cooperazione tra investitori formali ed informali: in presenza di un progetto imprenditoriale
convincente, le competenze industriali di alcuni angels possono risultare decisive per
“convincere” il venture capitalist relativamente alla “qualita” dell’operazione (IBAN,
2016).

Figura 16: Distribuzione settoriale

45% 42%
40%

35%

30% 6%

25%

20%

15% 12%

10% 5% 5% 5% 5%
5%

% M W W .

° o o 3 o 2
o ("\& b"é' 2o & é\& &
2 © éq‘ \e,\ [ e
& N \4 i >
& 2 > @& &
&° '—}S\ g,"’o © b"o
S
«‘;\‘t, & & & o
«Q -2 ’b@
& é? &
S & N
&

Early stage in Italia - Rapporto 2015 (IBAN, 2016)

29



Da ultimo, in termini di vintage year, tale categoria di investimenti si focalizza su target
costituite mediamente da oltre 2 anni (nel dettaglio, 2,3 anni). Tale dato, pur limitatamente
inferiore rispetto a quello riportato con riferimento alle operazioni condotte dai soli venture
capitalists, si spiega con la maggiore frequenza di operazioni di seed capital e con la grande
attenzione che il mondo dell’angel investing riserva agli imprenditori nelle primissime fasi
del ciclo di vita dell’impresa (IBAN, 2016).

Il profilo e le caratteristiche del business angel tipico non sono cambiate nel 2015: il
business angel italiano ¢ un imprenditore, di sesso maschile, con un passato da manager,
un’eta che varia tra 30 e 50 anni, con un livello di istruzione alto o molto alto, affiliato a
IBAN, a uno dei BAN territoriali, o a un Club d’investitori nel Nord Italia, con un
patrimonio generalmente non superiore ai 2 milioni di Euro, di cui circa il 10% dedicato ad
operazioni di angel investing (IBAN, 2016).

E interessante notare come il 46% del campione dichiari di voler aumentare nei
prossimi anni la propria quota di patrimonio dedicata all’investimento in start up, contro il
39% che non prevede aumenti e il 14% che, invece, prevede una sua diminuzione (IBAN,
2016).

Infine, il rapporto indica che nel 49% dei casi il business angel dichiari di avere un
grado di coinvolgimento alto o molto alto nella vita quotidiana della start up investita,
apportando soprattutto competenze di tipo strategico e contatti presso la business e financial
community, oltre che benefici in termini di standing reputazionale. Cio anche a conferma
del ruolo di “active investor” assunto dagli investitori informali nel capitale di rischio, che,
sempre pil, si pongono come un ponte per ulteriori processi di crescita aziendale finalizzati
all’accesso ai segmenti piu istituzionali del mercato dei capitali (IBAN, 2016).

2.5. Temi attuali, sviluppi recenti e attesi

Come emerge dal rapporto europeo gli investimenti transfrontalieri sono cresciuti nel
2014, ma hanno registrato un arresto nel 2015; viene affermato che i business angels sono
ancora desiderosi di investire localmente e che ci sono diverse restrizioni sugli investimenti
all'estero con alcune agevolazioni fiscali e regimi di co-investimento (EBAN, 2016).

Gli investitori e le reti degli investitori sono piu utilizzati per segnalare investimenti
piuttosto che le uscite dall’investimento e, di conseguenza, in molte occasioni, soprattutto
nel contesto delle reti di business angel, queste sono difficili da rintracciare in quanto gli
investitori non hanno alcun obbligo di riferire alla rete di appartenenza 1’esito
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dell’investimento effettuato. Per questo motivo, informazioni sulle uscite degli investimenti
che coinvolgono i BAs sono molto limitate. Il numero medio di uscite dagli investimenti
effettuati nel 2014, attraverso reti di business angel, federazioni ed altre organizzazioni, era
1,6. Per il 2015 questo numero ¢ aumentato a 1,9. Delle uscite segnalate, il 60% hanno
registrato un positivo ritorno nel 2014 e il 67% nel 2015. In molti casi, il numero di uscite
¢ stato segnalato, ma non e stato dichiarato se il ritorno € stato positivo o meno, dal momento
che gli investitori non sono necessariamente obbligati a divulgare tali informazioni alla loro
rete di appartenenza. Ancora molto lavoro ¢ pertanto necessario per lo studio e 1’analisi
completa delle uscite dagli investimenti dei BAs (EBAN, 2016).

Il rapporto, inoltre, conferma un avvenuto profondo cambiamento nel rapporto tra
investitori istituzionali ed informali, sintomo di una buona vivacita e di una crescente
consapevolezza e maturita dell’ecosistema dell’early stage italiano negli ultimi anni. Infatti
la cooperazione, avvenuta nel rispetto delle caratteristiche peculiari di ciascun soggetto, ¢
riuscita a dare un maggior impulso all’intero mercato dell’early stage domestico. Dal lato
delle modalita operative, i business angels stanno gradualmente avvicinandosi ad alcune
caratteristiche tipiche degli operatori istituzionali, a partire dal consolidamento del taglio
dell’investimento medio che permette maggiori economie di scala diminuendo il
costo/opportunita del singolo deal. Questo anche per merito della nascita di numerosi club
di investitori, grazie ai quali ¢ possibile porre in essere investimenti pil strutturati. In
quest’ottica, non appare dunque sorprendente 1’evidenza che, rispetto allo scorso anno,
I’attivita di angel investing svolta “in autonomia” dagli operatori informali abbia subito una
significativa contrazione, sia in termini di target partecipate che di ammontare investito
complessivo.

Dai report nazionali ed internazionali emerge come siano poche le imprese che riescono
ad ottenere capitali dai BA. Dalle notizie di attualita emerge che la motivazione ¢ legata al
fatto le sturt-up non presentano adeguati business plan in sede di presentazione al BA.
Infatti, il sole 24 ore ad ottobre 2016 scrive che “dal 2008 al giugno di quest’anno hanno
ricevuto quasi 3mila business plan da parte di aspiranti giovani imprenditori. Solo I’1,27%
ha pero superato tutti gli esami, mettendo in cassa oltre 15,4 milioni di euro che hanno
permesso successivamente, con il ricorso al venture capital, un effetto moltiplicatore: gli
investimenti hanno raggiunto i 50 milioni di euro. Un bel risultato per le 25 start up —
ventuno italiane, quattro straniere — che si sono rivolte a lag, la sigla alla quale fa capo il
piu ampio gruppo di Business Angel in Italia, 128 tra imprenditori, finanziatori, manager,
professionisti. Ma anche la dimostrazione che molti giovani tendono ancora a
improvvisarsi, incapaci di affacciarsi sul mercato con business plan adeguati. « Purtroppo
— spiega infatti il presidente di lag, Antonio Leone — la qualita della pianificazione
realizzata dai nostri giovani é ancora molto bassa, anche se rappresenta il primo criterio
utilizzato per selezionare le buone idee imprenditoriali. Dopo, a fare la differenza, e la
personax». Il ticket minimo che lag riconosce ammonta a 10mila euro, anche se il
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finanziamento puo arrivare a superare il milione. Sono le neo imprese vincenti che riescono
ad aprire le porte del mondo del venture capital: nuovi soci, con quote pitt ampie, ma anche
piit risorse per crescere. In questo caso si puo arrivare ai 5 milioni. Le regioni in grande
fermento restano quelle del Centro Nord: sei start up in Lombardia, cinque in Emilia
Romagna, tre in Toscana. Seguono Lazio, Friuli, Piemonte, Marche. Il Sud é fermo con una
sola neo impresa, in Calabria. Quanto ai settori, quasi mezza torta dei circa tremila
progetti presentati se la sono spartita internet e Ict. Il manifatturiero rappresenta I’11%,

entertainment e gaming 1'8%” 7 .

Elemento fondamentale quindi sembra essere la
presentazione di un adeguato business plan, tema che non emerge né dalla letteratura né
dalle indagini condotte dalle associazioni di settore. La survey predisposta nel presente
lavoro mira a valutare, tra gli altri, il peso che i BA consultati assegnano al business plan in
rapporto ai classici fattori che sembrano guidare I’investimento. L’articolo ¢ basato su un
convegno dell’associazione IAG tenutosi a Bologna il 7 ottobre 2016, dal quale emerge che
su 100 idee innovative solo una riesce ad arrivare a un primo finanziamento per avviare
I’attivita e diventare sturt-up. “Non e un caso — ha detto alla platea bolognese il presidente
di IAG Antonio Leone — che il principale network di business angels italiano si sia ritrovato
oggi nel capoluogo dell’ Emilia-Romagna, ’'unica regione italiana con una crescita del Pil
superiore all’1%. Esaminiamo — ha spiegato Leone — circa 500 business plan di imprese
innovative ogni anno. Il processo di selezione ¢ molto accurato. Parte dall’analisi e
screening dei progetti meritevoli attraverso un comitato. La selezione e rigorosa,
presentiamo ai soci circa 15 nuovi progetti I’anno. Dopo una valutazione individuale si
passa all’analisi delle condizioni aziendali (due diligence) guidata un socio esperto nel
settore di riferimento dell’impresa scelta. Quindi si arriva all’investimento che avviene
nella fase iniziale della vita dell’azienda. Investiamo in tutte le tecnologie dove almeno uno
dei nostri soci possiede competenze”. “I soci IAG — ha aggiunto Antonio Leone — investono
ogni anno un importo pari al 3%-4% del valore di tutti gli investimenti venture del nostro
Paese, inclusi i fondi Venture Capital istituzionali. Spesso riempiamo il vuoto fra i primi
fondi raccolti dall’imprenditore dai propri familiari e amici e i finanziamenti piu elevati
che la startup raccogliera dopo dai fondi di venture capital. “Il Venture Capital- ha
concluso il presidente di IAG — sia di natura informale che istituzionale in Italia é un settore
senz’altro in evoluzione e in espansione e diventera essenziale nella nostra economia. E’
innegabile che fino a oggi sia mancato un “big bang” che permetta di sprigionare il
dinamismo imprenditoriale del nostro Paese, attrarre capitali adeguati, e stabilire
finalmente un circolo virtuoso stabile fra denaro e idee”®. In un intervento al TGR Piazza
Affari del 12/10/2016 1l presidente IAG ha precisato che il problema in Italia non & trovare

7 Articolo del 7 ottobre 2016 di “Il sole 24 ore”: http://www.ilsole24ore.com/art/impresa-e-territori/2016-10-
06/tante-idee-impresa-ma-giovani-italiani-inciampano-business-plan-171402.shtml?uuid=ADuPxRXB,
consultato il 10 dicembre 2016

8 Comunicato stampa del 13 ottobre 2016: http://www.italianangels.net/2016/10/13/su-cento-idee-innovative-
dimpresa-solo-una-diventa-startup/, consultato il 10 dicembre 2016
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capitali quanto trovare “buone” start-up da finanziare e correla la problematica a fattori
culturali ed accademici: la quantita di societa science kwoledge italiane rispetto a quelle dei
paesi esteri ¢ fortemente ridotta e compito dell’accademia ¢ dare un maggiore contributo
allo sviluppo delle stesse’.

Cercheremo pertanto di approfondire I’importanza che i BA attribuiscono al business
plan e ci auspichiamo che 1’accademia possa in futuro dare il contributo richiesto dai BA
allo sviluppo dell’economia delle imprese italiane. Il settore ¢ infatti non abbastanza
sviluppato sebbene vi sia I’effettiva disponibilita dei BA ad investire; si spera che le future
ricerche in merito ne aiutino la crescita portando alla maturazione di un settore con ampie

potenzialita per I’economia del paese.

2.6. Conclusioni

Data I’eterogeneita del fenomeno, si riscontrano in letteratura definizioni non univoche;
1 molteplici aspetti legati all’attivita dei BA, al loro background, alle loro attitudini di
investimento, al contributo che apportano alla performance dell’impresa, al sistema
normativo che ne incentiva o disincentiva l’attivita e, di conseguenza, le differenze
riscontrabili tra i vari paesi, rendono il fenomeno nebuloso e di difficile inquadramento; non
¢ ad aggi infatti presente una definizione univoca ed esaustiva dei business angels e della
loro attivita. Inoltre, 1’anonimato e la riservatezza di molti BAs, rende la loro
identificazione, il loro studio e la loro comprensione ancora piu difficile per gli studiosi,
che si trovano ad affrontare un settore per molti aspetti “invisibile”.

Dall’analisi condotta dalle associazioni di settore nazionali e internazionali emerge che
I’Italia non ¢ un paese con un’attivita dei BAs cosi sviluppata tanto quanto gli altri paesi
europei. Tale gap puo esser dovuto alla mancanza di appropriati incentivi all’attivita dei
BAs; come si vedra nel capitolo 4, tale aspetto ¢ stato oggetto di specifico approfondimento
in sede di consultazione con i BAs.

Tale carenza sembra legata a fattori culturali, in quanto nella prassi viene auspicato che
I’accademia contribuisca allo sviluppo di societa che sappiano strutturare adeguati piani
aziendali, sostenibili e sfidanti.

 Cfr. intervento al TGR Piazza Affari del presidente di lag, Antonio Leone del 12 ottobre 2016:
http://www.rai.it/dl/RaiTV/programmi/media/Contentltem-71cac4cc-e0ef-4e21-a78c-d3ede15b830f. html#p=0,

consultato il 10 dicembre 2016
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3. Analisi sistemica della letteratura internazionale

3.1. Introduzione

Nel presente capitolo viene illustrata la sistematica review della letteratura esistente sui
BA, condotta ricercando con rigore metodologico sui principali database disponibili tutti
gli articoli scritti in merito, limitando la ricerca ad articoli accademici e pubblicati su riviste
con rating A o B in modo tale da operare una prima selezione qualitativa dei risultati
ottenuti. In particolare, le banche dati utilizzate sia ai fini della ricerca sia al fine
dell’apprendimento del metodo della sistematica review della letteratura sono state,
principalmente: Scopus, Ebsco, Web of Knowledge. Sono stati selezionati gli articoli ritenuti
attinenti dall’analisi del titolo, abstract e testo completo ed ognuno ¢ stato classificato in
base agli argomenti affrontati, identificandone key issues e risultati.

Le classificazioni dei paper, secondo 1 topics affrontati, sono le seguenti: esposizione
delle caratteristiche dei BA (exploratory contributions); analisi del processo di investimento
(pre-investment); analisi della fase post-investimento (post-investment); analisi dell'uscita
dall'investimento (exit phase); supporto pubblico alle iniziative di investimento dei BA
(public support).

3.2. Premessa metodologica

3.2.1 Obiettivo

L'obiettivo di questo lavoro ¢ quello di eseguire una ampia ricerca sul tema dei Business
Angels analizzando la letteratura esistente e fornendo una comprensione globale di esso al
fine di descrivere tutti gli aspetti individuati attraverso la sistematica analisi della letteratura.
Si vuole fare un punto sullo stato dell'arte, sintetizzando i contributi esistenti per ogni
aspetto identificato ed evidenziandone le lacune al fine di fornire un contributo destinato a
incoraggiare e promuovere gli studi sul tema. A tal fine si fornisce una panoramica degli
studi condotti fino ad oggi sui BA, dividendo e classificando gli stessi in categorie di
argomenti omogenee, riassumendo per ciascuno lo stato dell'arte ed individuando le
questioni chiave affrontate e le conclusioni che sono state raggiunte in merito.
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La revisione della letteratura ¢ stata condotta, in termini di metodologia, attraverso una
"revisione sistematica”, un metodo spesso usato nella revisione degli studi di gestione
d’impresa (Tranfield, Denyer, & Smart, 2003). Questo metodo richiede alcuni passi
fondamentali da seguire, che sono illustrate qui di seguito:

Stage [-Planning the review

Phase O - Identification for the need for a review

Phase 1 - Preparation of a proposal for a review

Phase 2 - Development of a review protocol

In base a questo metodo, abbiamo dapprima spiegato le ragioni sottostanti la necessita
di una sistematica analisi della letteratura sul tema (si veda capitolo 1) e descriviamo di
seguito 1 passi successivi.

3.2.2 Metodo di ricerca

Questa sezione descrive il metodo di ricerca utilizzato, definendo il quale, come dettato
dal metodo al quale si ¢ fatto riferimento, si attribuisce obiettivita al lavoro svolto, e descrive
1 passi intrapresi.

Per eseguire la ricerca sono stati utilizzati tre principali motori di ricerca: Ebsco,
Scopus, WoK. Per la ricerca degli articoli sono state usate le principali parole chiave
afferenti al tema in analisi: “business ange*”, “informal investo*”, “informal venture
capital®*”, “informal risk capital*”, “angel financ*”, “angel invest*”. Le parole chiave sono
state cercate nell’abstract o nel titolo, al fine di identificare piu articoli possibili che
affrontassero il tema e condurre una analisi su tutta la letteratura ragionevolmente
rappresentativa dello stato dell'arte sul tema.

A causa delle differenti terminologie utilizzate per affrontare il tema del finanziamento
di un'impresa e per la non standardizzata definizione dello stesso, la ricerca ha prodotto
numerosi articoli che affrontano il tema dei business angels congiuntamente al tema del
venture capital (VC). Questa forma di investimento puo essere descritto come simile ma ci
sono differenze significative tra loro, cosi come illustrato nel capitolo 2.
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Questo processo ha portato alla individuazione di n ° 397 articoli (fase 1). Per 1
documenti risultanti dalla fase 1, ¢ stato identificato il Journal e assegnata loro la
valutazione dell' ANVUR!?. Dall’analisi dei risultati sono stati inclusi nella selezione solo
gli articoli che affrontavano 1’argomento dei BA in ogni possibile aspetto e solo gli articoli
pubblicati su riviste scientifiche con rating A o B secondo le classificazioni dell'ANVUR;
sono stati esclusi 1 contributi non pubblicati in Inglese (Fase 2).

Questo processo ha portato alla individuazione di n° 131 articoli (fase 2). Dai risultati
della Fase 2, sono stati poi eliminati i duplicati, sia attraverso il software Endnote sia sulla
base di una analisi in excel. Inoltre, qualora fossero presenti piu versioni degli articoli, ¢
stata scelta solo la versione piu recente.

E’ successivamente analizzato il documento completo al fine di individuare con
maggiore precisione l'argomento affrontato, per escludere 1 documenti che non
riguardavano 1’oggetto della ricerca e per riassumere e confrontare punti chiave, contenuto
e conclusioni.

Gli articoli sono stati classificati per: anno di pubblicazione; rivista; editore; tipologia
di articolo (descrittivo, teorico, empirico - distinguendo se il paper era volto al test di una
teoria gia esistente o alla definizione di una nuova teoria - o analisi della letteratura); metodo
di analisi; paese analizzato (se applicabile); numerosita del campione; periodo temporale
del campione; metodo di raccolta dei dati; domanda di ricerca; argomento; risultati (Fase
3). Questo processo ha portato alla individuazione di n° 107 articoli (fase 3).

La Fase 4 ¢ relativa all'analisi degli articoli identificati, i cui risultati sono presentati nel
seguente par. 3.3.

3.3. Analisi dei cluster

Degli articoli individuati come descritto al par. 3.2. ¢ stato analizzato titolo ed abstract
al fine di individuare con piu precisione 1’argomento affrontato e, per quelli ritenuti
attinenti, sono stati poi analizzati 1 paper completi per sintetizzare e confrontare tra loro:
aratteristiche del paper (tipo di paper, dati e numero di campioni usati, analisi adottata,
journal di pubblicazione, paese di riferimento, ecc.); key issues; contenuti; risultati
principali; argomenti oggetto di future ricerche; conclusioni.

Si descrivono nei sottoparagrafi seguenti le classificazioni dei paper che, secondo i
topics affrontati, sono le seguenti: esposizione delle caratteristiche dei BA (Comprensione

10 Agenzia Nazionale di Valutazione del Sistema Universitario e della Ricerca
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dei BA — contributi di inquadramento del fenomeno e di definizione); analisi del processo
di investimento (fase: ante-investmento); analisi della fase post-investimento (fase: post-
investimento); analisi dell'uscita dall'investimento (fase di uscita); supporto pubblico alle
iniziative di investimento dei BA (supporto pubblico).

3.3.1 Comprensione dei BA

I paper attribuiti al cluster “comprensione dei BA” sono volti ad identificare chi sono i
BAs e a descrivere le loro caratteristiche, 1’attivita e il ruolo. Si € considerato il cluster
“comprensione dei BA” come una categoria residuale in cui abbiamo classificato paper che
non rientravano direttamente nelle altre categorie identificate. Per affrontare in maniera
completa I’argomento sono stati distinti articoli che categorizzano le diverse tipologie di
BA e articoli che quantificano e descrivono il livello di investimento dei BA.

I principali articoli descrivono la dimensione del mercato bei BAs (Hannu, J., & Marko,
2004), lo scopo dell’investimento, il tipo di aziende che raccolgono capitali dai BA, le
tipologie di individui che 1i forniscono ed un'attenzione particolare ¢ data al modo in cui
essi affrontano i problemi di selezione avversa e azzardo morale (Moen, Sgrheim, &
Erikson, 2008; Prowse, 1998). Le tipiche domande poste nelle ricerche esaminate,
relativamente alle caratteristiche dei BAs, sono riassumibili nelle seguenti (Aram, 1989):
1) gli investitori informali di rischio come distribuiscono 1 loro investimenti in termini di
fasi della vita delle imprese e orientamenti tecnologici?; 2) quali sono le caratteristiche
personali e modelli di investimento delle persone (BAs) che sono state principalmente
impegnate nella fase di vita iniziale delle imprese?; 3) quali sono le caratteristiche personali
e modelli di investimento delle persone che sono state principalmente impegnate in imprese
il cui business ¢ basato sulla tecnologia?; 4) quali sono le caratteristiche personali e i modelli
di investimento delle persone che hanno partecipato pill frequentemente con coinvestitori
(es. nella forma di sindacati di BAs)? Un numero ridotto di articoli esamina la parita di
accesso delle donne al capitale dei BA (Becker-Blease & Sohl, 2007; Harrison, R. T., &
Mason, 2007).

Esaminando 1 risultati dell’analisi svolta, Robinson e Cottrell (2007) identificano tre
principali tipi di investitori informali in mercati di private equity: relationship investors,
opportunity-based investors ed angel investors. Secondo gli autori, i primi due tipi di
investitori sono un'importante fonte totale di capitale e preferiscono investire importi piu
piccoli in imprese prossime a casa e nel contesto delle relazioni esistenti. Per quanto
riguarda gli angel investors, esistono evidenze di stratificazione nella loro quantita di
investimento desiderato che ¢ coerente con un modello dove i loro investimenti si evolvono
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a seconda del ciclo di vita dell'investimento. Viene provato inoltre che le modifiche ai
regolamenti del mercato dei capitali, che consentono investimenti dei BA per importi piu
bassi, aumentano la quantita di capitale disponibile per le imprese early stage (Robinson &
Cottrell, 2007). Sgrheim e Landstrom (2001) identificano quattro diverse categorie: (1)
Lotto investors; (2) Traders; (3) Analytical investors; e (4) Business angels. Le differenze
riguardano le fonti di informazioni utilizzate, il livello di coinvolgimento costante, co-
investimenti, orizzonti di investimento e le preferenze geografiche, per citare alcuni esempi.
Di conseguenza, ciascuno dei vari tipi di investitori informali risponde in modo diverso a
prospettive pubbliche e private o motivatori (Sgrheim & Landstrom, 2001).

C'e una notevole letteratura sulla relazione tra genere e accesso ai finanziamenti.
Tuttavia, la maggior parte degli studi riguardano I’accesso al capitale di debito. Piu
recentemente, il focus della letteratura si € ampliato per esaminare le donne venture capital
e BA (Harrison, R. T., & Mason, 2007). Harrison, R. T. e Mason (2007) estendono
ulteriormente il focus esaminando il ruolo delle donne nel mercato business angel, che ¢ piu
importante rispetto al mercato del capitale di rischio formale sia in termini di numero di
iniziative supportate e sia di totale flussi di capitali corrisposti. Basato su un'analisi
dettagliata dei business angels nel Regno Unito, lo studio conclude che gli investitori donne
che sono attivi nel mercato differiscono dalle loro controparti maschili solo in limitati
trascurabili aspetti.

Da questa ricerca esplorativa, risulta che nel complesso i BA donne sono leggermente
piu propense a investire in imprese di proprieta di donne, sebbene non includano il fattore
di genere nella loro decisione di investimento. Inoltre, in questo studio sembrano essere piu
evidenti le differenze nelle caratteristiche, negli atteggiamenti di investimento e nei
comportamenti all'interno dei campioni di BA donne e BA uomini che tra di loro. Insieme,
questi risultati suggeriscono che il genere non ¢ importante nel determinare 1'offerta di
finanziamenti dei BA e che il mercato del venture capital informale non ¢ differenziato in
base al genere. Cio0 ¢ coerente con le ricerche precedenti, nelle quali dal confronto del genere
si trovano differenze cosi piccole che portano ad affermare che le differenze di genere non
esistano affatto (Epstein, 1988).

Tuttavia, ci0 non significa che sia inutile focalizzarsi sulle differenze di genere nelle
future ricerche. In primo luogo, sembrano esserci alcune interessanti implicazioni nella
pratica derivanti da questo studio, che aprono la strada ad ulteriori future ricerche, piu
approfondite e basate su campioni pit ampi. Una minoranza di donne ha suggerito che
sarebbero pit rilassate pensando di investire in un imprenditore donna, o trascorrerebbero
il loro tempo aiutando le donne imprenditori nello sviluppo dell’investimento. Da questo,
si puo dedurre che avere pit BA donne puo, ceteris paribus, risultare in un maggior numero
di investimenti verso imprenditori donne. In secondo luogo, ci sono differenze nelle fonti
di flussi informativi utilizzati dai BA donne nel processo decisionale di investimento
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(maggiore affidamento sui soci d'affari e professionisti e minor affidamento sulla ricerca
personale), nel loro comportamento nel network (le donne BA sono meno propense a
investire da sole, meno propense a fare affidamento esclusivamente sul proprio giudizio
nella fase di due-diligence e meno ben collegate ad altri BA, BA donne incluse) e nel valore
aggiunto che apportano nella fase post investimento (i BAs donne sono piu propense ad
assistere I’imprenditore nello sviluppo della strategia dell’impresa, nei problemi a breve
termine, nello stabilire contatti con fornitori e con clienti e nel reperimento di risorse da
inserire nel team (Harrison, R. T., & Mason, 2007).

Un'altra ricerca (Becker-Blease & Sohl, 2007) suggerisce che gli imprenditori donne
cercano 1 finanziamenti dei BA ad un prezzo notevolmente inferiore a quello degli uomini
ed hanno una uguale probabilita di ricevere gli investimenti. Inoltre le donne sono piu
propense a cercare e, in misura minore, a ricevere finanziamento da BA donne. Come
suggerito da Mason e Harrison (1999), ottenere dati su singoli investitori ¢ abbastanza
difficile. Gli angeli sono riluttanti a identificarsi e fornire informazioni dettagliate sul loro
comportamento nell’ambito di un investimento (Becker-Blease & Sohl, 2007).

Secondo alcuni autori (Van Osnabrugge, 1998; William E. Wetzel, 1981), a causa della
natura diversificata, dispersa e confidenziale della maggior parte delle transazioni di
investimento dei BA, ¢ estremamente difficile per i ricercatori identificare questi investitori.
La loro preferenza per 1'anonimato aggiunge un’ulteriore sfida al compito del ricercatore.

Secondo W. E. Wetzel (1987), il mercato dell’informal venture capital € virtualmente
invisibile e spesso non compreso a sufficienza. L'autore discute due aspetti del mercato
dell’informal venture capital: aspetti di scala ed efficienza del mercato. Lo studio si basa
su ricerche esistenti per estrarre e sintetizzare i dati che forniscono una base ragionevole
per giungere ad inferenze su scala ed efficienza. Nel paper ¢ stato stimato che, partecipando
a piccole transazioni, gli investitori privati finanziano gli imprenditori oltre cinque volte di
quanto ne facciano gli investitori professionali; 1 BA finanziano 20.000 imprese o piu
all'anno rispetto alle due o tre mila finanziante dagli investitori professionali. La tipica
impresa finanziata dai BA raccoglie finanziamenti per circa 250.000 $ da tre o piu
investitori privati (W. E. Wetzel, 1987).

Un problema significativo affrontato dagli studi esistenti ¢ quello di quantificare
I’ammontare del capitale proveniente dall’informal venture capital e descriverne le
tendenze tra diversi paesi come Regno Unito Stati Uniti, Canada e Svezia ed eseguire
confronti tra essi.

Molti articoli tentano di dare una panoramica delle tendenze recenti nel finanziamento
delle piccole imprese nel Regno Unito (Hughes, 1997a), il livello di attivita di investimento
informale tra le diverse regioni del Regno Unito (Jones-Evans & Thompson, 2009) e stime
preliminari dei recenti flussi aggregati di capitale informale in U.S.A. (Gaston, 1989). Altri
documenti presentano un'analisi del mercato dell’informal venture capital in UK. e
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confronta le caratteristiche e gli atteggiamenti degli investitori informali dell’U.K. con
quelli degli Stati Uniti (R. T. Harrison & Mason, 1992). Si afferma che le reti di
informazioni disponibili agli investitori informali U.K. sono meno efficaci di quelli del
Nord America e in particolare sembrano contenere informazioni di qualita inferiore e un
piu alto grado di informazioni ridondanti. Un altro paper tratta di forme specifiche di
intervento nel mercato intervenute, ad esempio, stimolando il flusso di informazioni
attraverso la promozione di reti di investimento informale e intermediazione di servizi negli
Stati Uniti e in Canada (R. T. Harrison & Mason, 1992).

In particolare, Burke, van Stel, Hartog e Ichou (2014) in uno studio svolto in U.S.A
stimano la propensione di una persona a diventare un investitore informale e stima il volume
totale del finanziamento informale alle imprese. Si afferma che un aumento dell'l%
nell’attivita imprenditoriale aumenta il numero di investitori informali dell'l,7%. Tuttavia,
I'importo investito medio diminuisce dello 0,8%, portando a un incremento totale positivo
netto di circa 0,9%. Questo risultato indica che, in misura considerevole, la domanda di
investimento informale crea la propria offerta. Di conseguenza, i ricercatori concludono che
le forze di mercato aiutano a risolvere i1 vincoli finanziari per le nuove iniziative
imprenditoriali e quindi diminuiscono l'esigenza di interventi di politica pubblica''. Questo
effetto ¢ pil forte per gli uomini rispetto alle donne.

Secondo Harrison, R.T., Mason, C.M. e Girling (2004), I’accesso ai finanziamenti ¢
stato identificato come un vincolo significativo allo sviluppo delle imprese tecnologiche.
Anche se importanti, 1 capitali dei venture capital istituzionali e dei business angels sono
utilizzati da solo una piccola percentuale di imprese nuove e in via di sviluppo. Il ruolo di
bootstrapping — definito qui come accesso alle risorse non possedute o controllate
dall'imprenditore — ¢ stato ampiamente trascurato negli studi dei finanziamenti alle piccole
imprese. Questo articolo colma questa omissione analizzando il ruolo e 1'importanza del
bootstrapping nello sviluppo del prodotto e del business nel settore del software. Questo
studio rappresenta una sistematica estensione dello studio di Freear J., Sohl J. E. e Wetzel
W. E. (1995) nell'arena internazionale per mezzo di due casi studio regionali dal Regno
Unito, pur mantenendo la stessa definizione di bootstrapping e del contesto dell’industria
(software). I risultati da due regioni del Regno Unito — Irlanda del Nord e sud est
dell'Inghilterra — vengono confrontati con dati equivalenti dagli Stati Uniti (Massachusetts).
Nel complesso, le tecniche di bootstrapping sono meno usate nell’Irlanda del Nord che nel
sud est dell'Inghilterra, e in entrambe le regioni il bootstrapping ¢ meno comune che in
Massachusetts. Secondo gli autori questo pud esser dovuto alla minore occupazione
dimensionale, al profilo di crescita e al forte orientamento al servizio e alla consulenza di
queste aziende. Inoltre, sembrano esserci notevoli variazioni nell'uso del bootstrapping. Le
imprese piu grandi tendono a fare pilt uso del bootstrapping per lo sviluppo del prodotto e

11 Sj veda anche par. 3.3.5. per 'analisi del sostegno pubblico alle attivita dei BAs
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lo considerano piu importante di quanto facciano le imprese piu piccole, che apprezzano di
piu il bootstrapping relativamente allo sviluppo del business. Secondo gli autori, inoltre, le
piccole imprese sono anche piu propense a utilizzare le tecniche di riduzione dei costi
derivanti dal bootstrapping, mentre le imprese piu grandi fanno maggiore uso dello
sfruttamento delle relazioni derivanti da esso.

Per quanto riguarda il contributo alla valutazione della scala dell'investimento in
Svezia, Landstrom (1993) ha fatto una prima descrizione del mercato del capitale di rischio
informale in Svezia. Lo scopo dello studio ¢ anche di confrontare le caratteristiche degli
investitori informali in Svezia con quelli negli USA e in UK. Secondo Landstrém (1993),
in termini demografici, attivita di investimento, caratteristiche di portafoglio e in termini di
rapporto tra l'investitore informale e la societa oggetto dell’investimento, gli investitori
informali in Svezia possono essere caratterizzati nel modo seguente:

* Sono prevalentemente di sesso maschile, e sono finanziariamente benestanti.
Una caratteristica principale ¢ che sono imprenditori molto esperti, € si pud
presumere che la maggior parte degli investitori informali hanno fatto la loro fortuna
attraverso la monetizzazione delle loro imprese;

* Gl investitori informali in Svezia sembrano essere investitori frequenti e il
loro tasso di accettazione degli investimenti € piuttosto alto. Inoltre, essi sembrano
essere piuttosto attenti nella valutazione di nuove opportunita di investimento e 1
loro investimenti sono caratterizzati da grandi somme di denaro;

e Gli investitori informali sembrano prediligere imprese gia formate ed
operanti nel settore low-tech. Di conseguenza, essi solo in parte sembrano svolgere
un ruolo nel sopperire alla carenza di capitale per iniziative imprenditoriali;

* Le relazioni degli investitori informali con le imprese nelle quali hanno
investito possono essere definite “attive”, sebbene i BA non siano coinvolti nella
gestione quotidiana. II modo pill comune in cui si sostanzia il rapporto di
collaborazione ¢ la gestione tramite consigli direttivi e supporto di consulenza
quando necessario.

Questo studio indica che ci sono alcune somiglianze tra gli investitori informali nel
Regno Unito, U.S.A. e Svezia. Ad esempio, gli investitori informali sono prevalentemente
di sesso maschile, con un background imprenditoriale, finanziariamente benestanti, e
identificano opportunita di investimento da soci d'affari e dagli amici. D'altra parte,
sembrano esserci alcune differenze importanti. Ad esempio, gli investitori informali nel
Regno Unito e Svezia sembrano essere pill vecchi di quelli negli USA. Inoltre, gli investitori
informali in Svezia investono una proporzione elevata della loro ricchezza in investimenti
informali rispetto alle loro controparti negli USA e Regno Unito. In termini di attivita di
investimento, gli investitori informali nel Regno Unito possono essere classificati come
investitori meno sofisticati e ad hoc, e raramente fanno investimenti con altri investitori
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informali. D'altra parte, gli investitori informali negli USA e in Svezia sembrano essere piu
professionali nelle loro attivita di investimento, vale a dire, fanno valutazioni di nuove
opportunita di investimento molto piu serie e con grande enfasi. In termini di caratteristiche
di portafoglio, gli investitori informali in Svezia sembrano prendere rischi piu bassi nei loro
portafogli di investimento rispetto alle loro controparti negli USA e Regno Unito.

Infine, gli investitori informali nel Regno Unito, U.S.A. e Svezia lavorano in modo
diverso in relazione alle loro imprese di portafoglio. Nel Regno Unito il rapporto puo essere
caratterizzato come "passivo", ciog, il loro coinvolgimento nelle operazioni quotidiane delle
imprese detenute in portafoglio ¢ solitamente piuttosto basso. Al contrario, gli investitori
informali negli U.S.A. lavorano molto attivamente nelle loro imprese di portafoglio.

L'analisi mostra che sembrano esserci due categorie estreme di investitori informali.
Un estremo ¢ rappresentato da molti degli investitori informali nel Regno Unito. Essi
possono essere caratterizzati come investitori poco frequenti € meno sofisticati, che
investono piccole somme di denaro e lavoro e agiscono come investitori piuttosto passivi.
L’estremo opposto ¢ rappresentato da investitori informali negli U.S.A. Essi sembrano
essere piu attivi e professionali nei loro investimenti informali. Gli investitori informali in
Svezia mostrano alcune somiglianze con le loro controparti statunitensi, ma lavorano meno
attivamente nelle aziende di portafoglio rispetto agli investitori informali degli U.S.A. Le
differenze tra le caratteristiche di investitori informali nel Regno Unito, U.S.A. e Svezia
sono, naturalmente, attribuibili a differenze nei fattori contestuali, quali clima per gli
investimenti, tradizioni imprenditoriali, regimi fiscali, contesto normativo e distribuzione
della ricchezza. Questo implica che puo essere difficile copiare ed applicare, da un paese
all’altro, misure normative per stimolare il mercato del capitale di rischio informale
(Landstrom, 1993).

Avdeitchikova (2009) afferma che gran parte dell'attenzione che questa forma di
finanziamento ha ricevuto nel corso degli ultimi due decenni ¢ dovuta al relativo potenziale
di colmare la carenza di capitale a livello regionale. Questo studio si occupa della
distribuzione regionale dell’informal venture capital e dei fattori che spiegano I'allocazione
degli investimenti informali, e si basa su un ampio campione casuale degli investitori
informali di venture capital in Svezia. Le principali conclusioni dell’autore evidenziano che
il mercato informale del venture capital in Svezia mostra una notevole concentrazione nelle
aree metropolitane e nelle citta universitarie. Inoltre, investimenti condotti in questi luoghi
vengono allocati in proporzione al tasso di formazione di nuovi business e alla
concentrazione di imprese a base tecnologica, mentre l'unico fattore che fornisce una
spiegazione per la posizione degli investimenti informali nelle regioni periferiche ¢ la
proporzione della popolazione regionale che sta valutando di avviare la propria impresa.
Infine, c'¢ una piccola ma significativa riallocazione dell’informal venture capital da regioni
periferiche ad aree metropolitane e citta universitarie, che dimostra che il mercato
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dell’informal venture capital in Svezia contribuisce a sostenere e stimolare la carenza di
capitale a livello regionale piuttosto che a colmare la stessa.

Un aspetto importante affrontato dalla letteratura ¢ il ruolo dei diversi investitori nelle
piccole imprese (Wall, 2007) e nelle grandi imprese; 1’esperienza dei BAs come
responsabili di grandi imprese sembra essere un fattore particolarmente importante, in
quanto sembra aumentare la capacita di investimento (fortuna e reddito), mentre il network
personale e professionale influenza l'accesso alle informazioni sulle opportunita di
investimento (Moen et al., 2008).

Nel caso studio di Lazzeretti, Storai e De Propris (2004), identificato nella review della
letteratura condotta, ¢ analizzato il ruolo e gli obiettivi dell’investimento di capitale
informale in un contesto basato sulla fiducia e in un contesto di mercato; per il primo
contesto si fa riferimento gli impannatori, denominazione dei fabbricanti di panno della citta
di Prato che non hanno una fabbrica propria e affidano le singole fasi del lavoro a ditte che
lavorano per conto terzi'?, che concedono credito informale ai subappaltatori per il
funzionamento e il successo del distretto tessile di Prato. Si argomenta che il sostegno
finanziario offerto dagli impannatori per il funzionamento alle attivita imprenditoriali &
simile a quella dei business angels. L'evidenza empirica fornita ¢ coerente con l'ipotesi che
le due popolazioni si sono evolute in simbiosi e che il credito informale offerto dagli
impannatori ¢ stato cruciale per lo sviluppo economico delle imprese, non discostandosi
pertanto dai BAs in ruoli e obiettivi di investimento.

Van Osnabrugge (1998) indaga le differenze tra investitori privati esperti (c.d. serial
angels) nel Regno Unito, che hanno finanziato tre o piu imprese non quotate, e i loro
colleghi meno esperti (non-serial angels). Utilizzando una base teorica e dati su 141
business angels, questo studio conclude che, rispetto ai non-serial angels, i serial angels
sono meno preoccupati dei rischi di agenzia e piu interessati ai rischi di mercato. In
particolare, 1 serial angels limitano 1 loro investimenti (e conducono ricerche) piu in settori
in cui hanno esperienza personale, preferiscono 1 mercati con meno concorrenza, scelgono
di co-investire (per limitare i rischi), sono leggermente meno coinvolti nella gestione attiva
delle imprese oggetto di investimento e sono meno preoccupati della posizione geografica
dell'impresa.

Qualche paper afferma che, mentre gli investimenti formali e informali sono fortemente
concentrati in aree altamente prospere come Londra e il sud est dell'Inghilterra, gli
investimenti informali forniscono maggiore contributo e capitale nella fase iniziale
dell’impresa per la sua espansione all'interno delle regioni piu povere (Jones-Evans &
Thompson, 2009). In relazione ai ruoli dei diversi investitori nelle piccole imprese, si
afferma che gli investitori informali ritengono che i contatti con I'impresa oggetto di

12 http://www.treccani.it/vocabolario/impannatore/ consultato in data 14 gennaio 2017
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investimento nella fase iniziale del business sono relativamente piu importanti dei contatti
in una fase successiva del business e che la posizione geografica ¢ relativamente piu
importante per le aziende in fase di sviluppo che per aziende in una fase successiva (Wall,
2007).

Come detto, un numero considerevole di paper (esaminati nei paragrafi che seguono)
affronta la questione dello sviluppo e evoluzione delle reti di BAs (Acs & Tarpley, 1998;
Aernoudt, 2004; Collewaert et al., 2010; Johnson, 2013; Colin M. Mason & Harrison, 1997;
Steier, L., & Greenwood, 2000).

Secondo W. E. Wetzel (1987), nonostante l'apparente scala del mercato dell’informal
venture capital, il mercato ¢ relativamente inefficiente. E un mercato caratterizzato da
informazioni limitate sulle opportunita di investimento e investitori. Inoltre, molti
imprenditori e investitori privati non hanno familiarita con le tecniche di finanziamento di
un’impresa di successo. L’inferenza sulla scala e I’efficienza svolta dall’ autore, insieme alle
prove che documentano le lacune tra privati e ritorni sociali resi dall’innovazione, pongono
domande sulle iniziative pubbliche e private per migliorare l'efficienza del mercato
dell’informal venture capital.

In sintesi, la ricerca sul finanziamento azionario privato nelle piccole imprese ¢ in una
fase molto precoce. Mentre i dati esistenti non sono stati analizzati completamente, gli sforzi
per sviluppare nuove fonti di dati sarebbero estremamente preziosi (Fenn & Liang, 1998).
Studi ed evidenze sulla mancanza di capitale proprio o di debito a disposizione delle imprese
(in UK) sono nell’investimento carenti (Hughes, 1997b).

Secondo Harrison, R. T., & Mason, (2007), la ricerca futura sulle donne business angels
e l'eventuale esistenza di differenze di genere, deve essere basata piul su epistemologie
elaborate che si concentrano sull'esperienza dell'investitore BA donna e che si concentrino
sull'esame del ruolo della omofilia'®, del capitale sociale, delle reti e della concorrenza. Le
differenze trovate dagli autori suggeriscono che una feconda linea di studio sara la natura
delle relazioni e le strutture di capitale sociale all'interno delle quali le donne BA (e loro
societa partecipate, sia effettive che potenziali) si trovano ad operare (Burt, 1998; Uzzi, B.
& Lancaster, 2003). Infine, secondo gli autori, c'¢ una specifica opportunita di estendere
questa ricerca e concentrarsi pill in generale sul network dell'imprenditorialita (Jack, 2005)
e in un esame del ruolo del network del private equity di donne nel mobilitare capitali e
indirizzarli in imprese detenute da donne, nel fornire formazione, di incoraggiamento, di
formazione e supporto per i loro membri (Abramson, 2001; Hill, L., Nealis, B., & Sohl,
2004).

3 la tendenza delle persone da associare altri dello stesso tipo. Fonte http://dizionario-
internazionale.com/definitions/?italian_word=homophily consultata il 14 gennaio 2017
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3.3.2 Analisi processo di investimento (ante-
investimento)

In questo cluster abbiamo classificato articoli che si riferiscono al processo decisionale
di investimento dei BAs, che ¢ principalmente relativo alla fase di due diligence durante la
quale il BA valuta la convenienza dell'investimento nell’impresa che gli viene presentata. [
documenti esaminati identificano la tematica, i fattori chiave di successo e gli indicatori che
il BA prende in considerazione per valutare 'opportunita di investire.

Rilevante in questa fase dovrebbe essere il bilancio o il business plan dell'azienda che
¢ alla ricerca di finanziatori e che propone ai BAs l'idea di business; dall'analisi dei
documenti identificati, tali fattori non emergono come fattori chiave utilizzati per la
valutazione dell'investimento, dando spazio ad altri aspetti (come illustrato di seguito).
Questa carenza nella letteratura ¢ probabilmente dovuta al fatto che un'azienda start-up
ancora non dispone di un budget definito o di un bilancio consuntivo; a volte, infatti, non
esiste un'organizzazione definita, avendo I’'imprenditore solo una idea di business e non
ancora I’azienda per realizzarla o tale azienda ¢ talmente giovane da non avere business
plan o bilanci strutturati. Anche se tutti gli articoli qui classificati trattano dei criteri di
investimento utilizzati dai BAs, possiamo distinguere due diversi punti di vista: il punto di
vista degli investitori, il punto di vista dell’imprenditore e le relazioni che intercorrono tra
investitore e imprenditore nella fase ante-investimento. Il contenuto di tali articoli e
affrontato, rispettivamente, nei tre sotto-paragrafi successivi.

3.3.2.1 Punto di vista dell’investitore

Dal punto di vista dell'investitore, gli articoli cercano di descrivere i criteri decisionali
utilizzati dagli investitori informali e analizzare gli effetti che le strategie di investimento
hanno sulla propensione ad accettare o rifiutare le nuove proposte di investimento (H.
Landstrom, 1995). Alcuni paper spesso distinguono i diversi criteri decisionali
dell'investitore istituzionale e dell'investitore informale (VC e BA).

Il principale obiettivo degli articoli qui esaminati ¢ svolgere analisi comparative (c.d.
benchmarking) tra 1 principali parametri coinvolti nelle fasi di investimento (Erikson &
Sgrheim, 2005; Haar, N. E., Starr, J., & Macmillan, 1988; Maula, Autio, & Arenius, 2005;
Maxwell, Jeffrey, & Lévesque, 2011; Szerb, Rappai, Makra, & Terjesen, 2007), dare una
prospettiva istituzionale comparativa teorica per spiegare perché 1 BAs hanno diversi criteri
di selezione al variare dei diversi ambienti istituzionali (Ding, Sun, & Au, 2014), scrutinare
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I'influenza dei costi aziendali (Ho & Wong, 2007) e fornire un stime empiriche dei
rendimenti attesi sugli investimenti dei BAs (Degennaro, R. P., & Dwyer, 2014).

Dal momento che ci sono diversi criteri decisionali utilizzati dall'investitore, la
letteratura tenta di misurare quantitativamente limportanza relativa di un criterio
decisionale in relazione ad un altro (Landstrom, 1998).

Un’importanza considerevole viene data al ruolo della rete dei BA durante il processo
decisionale di investimento (Mouzakitis, Karamolegkos, Ntanos, & Psarras, 2013),
nell’ambito del quale alcuni paper si propongono di capire se i1 BAs si basano su
informazioni rivenienti dal network o se preferiscono informazioni derivanti da
approfondimenti e ricerche autonome (Fiet, 1995a). Secondo Fiet (1995), pill un investitore
¢ preoccupato per un particolare tipo di rischio, meno sara probabile che lui o lei utilizzera
informazioni derivanti dal network di riferimento, anche se le informazioni sono basate su
dati di mercato (c.d. market-related). Tuttavia, questa ricerca ha trovato che le informazioni
rivenienti dalla rete o non esistono o non sono efficaci come ci si aspettava. Maggiore ¢ il
rischio, minore € la tendenza a fare affidamento su informatori informali; infatti, diversi
investitori nelle interviste faccia a faccia hanno indicato che preferiscono eseguire proprie
due-diligence nella valutazione di investimenti.

Altre ricerche, come quella di Ramos-Rodriguez et al. (2010), riguardano il
riconoscimento delle opportunita di business, prima fase del processo imprenditoriale.
L'articolo analizza gli effetti del possesso e della possibilita di accesso alle informazioni
rilevanti sulla probabilita dei BAs di riconoscere buone opportunita di business nella loro
zona di residenza. Gli autori usano un eclettico quadro teorico, che consiste in concetti di
capitale intellettuale e sociale. In particolare, secondo 1’articolo, i BAs analizzano il ruolo
del livello di istruzione degli imprenditori, la percezione che essi hanno la giusta
conoscenza e le competenze per avviare un'impresa, se sono proprietari e/o gestori di una
ditta, i loro contatti con altri imprenditori, € se essi sono stati BA. Le ipotesi proposte
nell’articolo sono testate utilizzando 1 dati raccolti per il progetto di GEM in Spagna nel
2007. I risultati, inoltre, mostrano che 1’accesso degli individui a informazioni tramite
networks nei quali partecipano ¢ fondamentale per lo sviluppo della capacita di riconoscere
nuove opportunita di business.

Fiet (1995b) confronta strategie di elusione del rischio impiegate da business angels e
investitori venture capital. L’autore afferma che le differenze nel loro approccio alla
valutazione del rischio portano a diverse valutazioni sui pericoli del rischio di mercato e di
agenzia. I primi tendono a fare affidamento sull'imprenditore per proteggersi da perdite a
dovute a rischi di mercato. D1 conseguenza, sono piu preoccupati dal rischio agenzia che
dal rischio di mercato. I secondi sono pil interessati al rischio di mercato perché hanno
imparato a proteggersi contrattualmente dal rischio di agenzia mediante clausole
contrattuali standard. Un probabile risultato dei loro diversi approcci volti ad evitare il
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rischio ¢ una segmentazione del mercato del capitale di rischio (venture capital), che ha
implicazioni importanti sia per gli imprenditori che per la futura ricerca.

Le modalita di protezione dell’investimento sono un argomento affrontato nella survey
sottoposta ai BAs, esaminato al capitolo 4.

Altro aspetto affrontato dalla letteratura riguarda le asimmetrie informative e i problemi
di azzardo morale inerenti il finanziamento di un'impresa start-up. Risultati empirici
mostrano che gli investitori istituzionali si basano sull'esperienza degli imprenditori nella
gestione di Start-up e la qualita della tutela degli investitori per ridurre il rischio morale.
D'altra parte, anche gli investitori informali sono frequenti nel finanziamento di Start-up.
Essi tendono ad essere attratti per il tipo di prodotti della nuova impresa. In confronto, gli
investitori informali hanno probabilmente un rapporto (professionale o personale) con
I'imprenditore e, quindi, dispongono di informazioni sulle capacita e sul carattere
dell’imprenditore, che rende I’esperienza imprenditoriale meno importante (Nofsinger &
Wang, 2011).

Gli investitori informali, lavorando con una strategia di specializzazione (operando con
un portafoglio di aziende all'interno della stessa area di business o della stessa fase di
sviluppo) sembrano ricevere meno proposte di investimento e sembrano avere una maggiore
propensione ad accettare nuove proposte di investimento di quanto facciano gli investitori
che diversificano i loro investimenti (H. Landstrom, 1995). Angeli che enfatizzano il
pronostico dell’investimento fanno investimenti significativamente piu grandi nelle
imprese, mentre coloro che non enfatizzano il pronostico dell’investimento quale fattore
decisionale per investire, mostrano una riduzione degli investimenti fallimentari senza
mostrare riduzioni nel loro numero di successi (Wiltbank, Read, Dew, & Sarasvathy, 2009).
Nell’articolo di Mitteness, Sudek, & Cardon (2012), si afferma che 1’opportunita di
investimento rappresenta un criterio di investimento pill importante quando gli angeli, nel
corso del processo di investimento, passano a determinare se un affare soddisfa 1 propri
obiettivi di investimento.

Freear (Freear et al., 1994) afferma che gli investitori informali sembrano preferire
investire nella fase iniziale di Start-up dell'impresa e, se viene data una scelta, preferiscono
che 1 loro investimenti siano collocati vicino a casa. Secondo 1’autore, sebbene vi sia la
tendenza ad assumere che i tratti di questi business angels siano simili a quelli del venture
capital, nella realta essi sono molto diversi. In termini di competenze nelle varie aree di
investimento in capitale di rischio, gli investitori individuali variano dagli investimenti in
imprese con un imprenditore di successo ad imprenditori con poca o0 nessuna esperienza.
Allo stesso tempo, poche informazioni sono disponibili circa le caratteristiche degli
investitori facoltosi che non hanno mai investito in imprese mai finanziate dai BAs o circa
la propensione di questi non-angels ad investire insieme ad altri gruppi di BAs. Quindi,
questo studio mira a riempire tale vuoto esaminando le caratteristiche degli investitori
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facoltosi indipendentemente dalla loro storia di investimento o dal loro interesse in
investimenti in start-up. Un'analisi dei dati rivela tre gruppi di investitori facoltosi: business
angel con esperienza che investono in iniziative imprenditoriali, gli investitori
potenzialmente interessati con nessuna storia di investimenti in start-up ma che esprimono
il desiderio di entrare nel mercato di investimento delle start-up e investitori potenzialmente
disinteressati che, in linea con la loro strategia di investimento, in nessun caso penserebbero
di investire in iniziative imprenditoriali di start-up. I BAs e 1 potenziali investitori (sia gli
interessati che 1 non interessati) condividono punti di vista simili circa lI'importanza
economica dell'imprenditore e la difficolta di ottenere il capitale sociale per lo sviluppo
dell'impresa. Appena il problema si sposta dal generale allo specifico, emergono divergenze
negli atteggiamenti di investimento tra i due gruppi, ma questa divergenza ¢ in termini di
grandezza o intensita, piuttosto che su contrapposizioni o su opposti punti di vista del
processo di investimento. Il potenziale investitore tende a vedere il processo di investimento
in iniziative imprenditoriali su scala ridotta rispetto all'investitore attivo, soprattutto in
termini di importo di ogni investimento. In conclusione, 1’articolo afferma che mentre il
business angel ¢ piu interessato del potenziale investitore a tutte le fasi del finanziamento,
l'interesse per entrambi i gruppi aumenta non appena il tipo di finanziamento progredisce
dal finanziamento della fase di start-up al finanziamento dell'espansione dell’impresa; al
contrario, l'investitore potenziale ¢ pit propenso a cercare la diversificazione negli
investimenti in start-up rispetto ai BAs.

La ricerca di Rostamzadeh, Ismail, e Zavadskas (2014) afferma che i ruoli dei business
angels (BAs) sono particolarmente importanti in quanto riducono i livelli di investimento
di capitale di rischio formale e accrescono la quantita media di offerte di capitale
individuali. I BAs in genere investono in una fase precedente della crescita e forniscono
ulteriori indirizzi e suggerimenti sul business rispetto ai fornitori di capitale di rischio
formale. Pertanto, 1 business angel sono gli attori chiave nella creazione di imprese a forte
crescita, essenziali per lo sviluppo economico regionale. Di conseguenza, hanno attirato
l'attenzione dei politici. Cosi, questa ricerca ha tentato di migliorare la concezione di criteri
decisionali utilizzati da BAs per gli investimenti e riporta i risultati di un progetto
esplorativo che ha analizzato il processo decisionale di investimento dei BAs della Malesia.
I risultati mostrano che a determinare le preferenze dei BAs per I'investimento ¢&: il
coinvolgimento dei BA, il prodotto o servizio dell’impresa, I’imprenditore o il management
team, l'attrattiva del mercato, il corrispettivo economico potenziale relativo. 1 costi
normativi aziendali sono considerati quali fattori che scoraggiano l'imprenditorialita,
sebbene non hanno grande impatto sulle iniziative imprenditoriali (Ho & Wong, 2007).
Fattore determinante appare essere anche il basso carico fiscale (Mason, C. M., & Harrison,
2000).

Secondo Mason e Harrison (1996), nel paper “Why 'Business Angels' Say No: A Case
Study Of Opportunities Rejected By An Informal Investor Syndicate”, una limitazione
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significativa alla nostra conoscenza riguardante le ragioni del perché gli investitori
informali rifiutano le opportunita di investimento ¢ che la ricerca precedente si ¢ concentrata
sull'investitore, piuttosto che sull'affare; in altre parole, i fattori che sono stati identificati
come "affare killer" sono stati basati su generalizzazioni piuttosto che su informazioni
specifiche. La chiara implicazione, pertanto, ¢ che la ricerca deve spostarsi dalla percezione
dell'investitore delle sue attivita alla sua percezione delle offerte che passano sulla sua
scrivania. Inoltre, € solo con tali informazioni specifiche sull’affare che consigli ragionevoli
e appropriati possono essere offerti agli imprenditori che cercano di raccogliere
finanziamenti dal mercato del capitale di rischio informale. Nel paper gli autori muovono
un piccolo passo in questa direzione, esaminando un campione casuale di 35 offerte che
sono state considerate e successivamente rifiutate da Metrogroup, un sindacato di investitori
privati nel Regno Unito, e svolgendo interviste con 1 BAs interessati. Lo studio ha raffinato
ed esteso la nostra conoscenza del "perché i BAs dicono no" in tre aspetti. In primo luogo,
la maggior parte delle opportunita di investimento viene rifiutata per solo uno o due motivi
chiave. Studi precedenti che non hanno adottato un focus specifico sull’affare hanno fornito
un insieme piuttosto ampio di fattori di rifiuto dell’investimento. In secondo luogo, questo
studio ha confermato che i fattori pit comuni di rifiuto dell’investimento sono associati al
team di imprenditore/gestione, marketing e finanza. Si evidenzia anche l'importanza di una
strategia di marketing errata o incompleta e imperfetta o incomplete proiezioni finanziarie
come fattori "affare killer", soprattutto in fase di valutazione iniziale e 1'importanza molto
minore nella decisione di rigetto dei fattori connessi con la valutazione e strutturazione degli
accordi. In terzo luogo, lo studio ha accennato alle differenze nei criteri di rifiuto nelle
diverse fasi del processo di valutazione. Inoltre viene suggerito che, con alcune eccezioni
specifiche, in particolare dove le opportunita di investimento sono in un settore dove
lI'investitore aveva esperienza, le offerte rigettate in fase di revisione iniziale tendono ad
essere basate sul cumulo di un numero di carenze, piuttosto che sulla base di un singolo
fattore. L'implicazione di questo studio per gli imprenditori che cercano finanza da un
sindacato di investitori informali ¢ triplice: in primo luogo, il business plan deve essere ben
sviluppato e realistico e riflettere input e sviluppo professionale. I potenziali investitori
rischiano di essere scoraggiati da proposte che non sono completamente fattibili. Proiezioni
finanziarie troppo ottimistiche creeranno dubbi circa le aspettative realistiche degli
imprenditori; al contrario, piani che contengono informazioni specifiche e approfondimenti
sui clienti e mercati target genereranno la fiducia degli investitori potenziali. In secondo
luogo, sebbene 1 BAs sono suscettibili di raggiungere una decisione piu rapida rispetto ai
venture capitalist, gli imprenditori dovranno tuttavia essere pronti ad impegnarsi in lunghe
trattative. Terzo, e in relazione al punto precedente, il caso di Metrogroup studio suggerisce
che un approccio sequenziale, in cui I'imprenditore si avvicina a un potenziale investitore
alla volta, piuttosto che un approccio aperto, in cui limprenditore si avvicina
contemporaneamente a un numero diverso di potenziali investitori, € il piu appropriato.
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Infine, i risultati di questo studio hanno anche implicazioni per I’introduzione del business.
Comprendere come i BAs effettuano la scansione delle opportunita di investimento e i
fattori che prendono in considerazione nella loro revisione iniziale fornisce interessanti
informazioni su che tipo di informazioni dovrebbero e non dovrebbero essere incluse nel
database delle opportunita di investimento e sull'ordinazione e sul layout di questo
materiale.

Sempre secondo Mason e Harrison (1996), nel paper “Informal Venture Capital: A
Study Of The Investment Process, The Post-Investment Experience And Investment
Performance”, la maggior parte dei business angels ¢ stata indicata, per quanto riguarda il
settore del commercio, come poco importante; pochissimi hanno criteri di investimento
settoriali specifici. Lo studio conferma l'enorme importanza delle considerazioni sulle
"persone" e sul "prodotto/mercato” nel processo decisionale di investimento del business
angel. Si evidenzia anche I'i'mportanza che 1 business angels danno al business plan ed
enfatizzano la necessito dell'imprenditore di avere un business plan globale, realistico e
orientato all’investitore. Si ribadisce (come nel paper degli stessi autori citato in
precedenza) che raccogliere capitale di rischio informale si dimostra essere un processo
relativamente rapido, soprattutto se confrontato con la raccolta di capitale di rischio
istituzionale ed ¢ relativamente poco costoso sia per I’'imprenditore che per I’investitore. Il
capitale di rischio informale ¢ anche una fonte di finanza molto flessibile. La forma che
assume l'investimento ¢ vario; include il capitale, prestiti, accordi di debito-equity e persino
di factoring. Molti investitori forniscono anche finanziamenti follow-on. 1 business angels
sono anche investitori abbastanza pazienti. Il processo di investimento di per sé ¢
notevolmente non sofisticato. "Rules of thumb" dominano nella determinazione del prezzo
dell'investimento e solo una piccola minoranza di accordi implicano strumenti di
investimento che non siano semplici e diretti.

Allo scopo di definire il tipo di investitore, Sullivan e Miller (1996) hanno effettuato
un'analisi dei dati su 214 investitori in imprese nuove o in crescita che ha prodotto tre tipi
di investitori sulla base dei valori percepiti o dei benefici che sono derivati dai loro
investimenti. Riflettendo tali differenze, le tre tipologie di investitori sono state classificate
come: economic, hedonistic e altruistic. Di seguito le caratteristiche distintive delle
tipologie identificate:

Cluster 1. Economic Investor (campione composto da n° 101 investitori):
* solo gli aspetti finanziari sono importanti;

* sono la classe di investitori che cerca il pil alto ritorno sugli investimenti:
* sostiene il piu alto livello di rischio tra i cluster;

» preferisce la partecipazione azionaria;

* ha il piu breve periodo di detenzione;
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* tende a effettuare pit grandi investimenti;
* sono 1 meno soddisfatti dei propri investimenti;

* ¢ piu probabile che facciano affidamento sulla raccomandazione di un investitore
esperto.

Cluster 2. Hedonistic Investor (campione composto da n° 66 investitori):
* sostiene il pill basso livello di rischio tra i cluster;
* ha maggiore probabilita di investire con un gruppo di altri BAs;

* ¢ piu probabile che preferisca una combinazione di debito e di capitale per il proprio
investimento;

* ritiene importanti motivazioni sia finanziarie che non finanziarie;
* coglie 'opportunita di svolgere un ruolo nel processo imprenditoriale;
* sono i pit soddisfatti dei propri investimenti;

* ha meno probabilita di essere un uomo/una donna di mezza eta (45-54 anni); molto
probabilmente oltre 55 anni.

Cluster 3. Altruistic Investor (campione composto da n° 47 investitori):
* Ritiene importanti motivazioni socialmente utili;

* sono i meno interessati al ritorno finanziario rispetto agli altri;

* sono piu propensi a fare piccoli investimenti;

* sono i pitl pazienti nell’attesa dell’incasso/del ritorno dell'investimento;
* tende ad essere autosufficiente invece di fare affidamento sugli altri;

* maggiore probabilita che siano uomini/donne di mezza eta (45-54 anni).

Ramos-Rodriguez (et al. 2010) offrono una raccomandazione per la progettazione dei
programmi di governo per la promozione dell'imprenditorialita in un paese. Un piu alto
valore aggiunto puo essere ottenuto dall’incoraggiamento dei social networks che includono
la popolazione di imprenditori con il pit grande capitale intellettuale. In altre parole,
sarebbe particolarmente utile favorire la creazione di reti sociali tra gli imprenditori con un
piu alto livello di istruzione ed esperienza. In particolare, gli autori consigliano alle autorita
pubbliche di sviluppare reti sociali degli imprenditori nelle universita e centri di ricerca; ci0
analogamente a quanto auspicato dal presidente della Italian angels for growth, Dott.
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Antonio Leone, illustrato nel capitolo 2.5 del presente lavoro. Social network che includono
persone con istruzione universitaria, membri di centri di ricerca e sviluppo o persone che
hanno partecipato alla creazione di spin-off universitari avranno un potenziale significativo
per il riconoscimento di opportunita di investimento. Come affermato anche da Mason e
Harrison (2003) c'e una mancanza di abilita delle imprese in start-up capaci di gestire 1 fondi
disponibili.

Secondo Rostamzadeh (et al., 2014), esistono limitazioni possibili ricerche a causa del
limitato accesso ai BAs in quanto la maggior parte di loro ha la tendenza a mantenere un
basso profilo pubblico. Gli studi futuri potrebbero coinvolgere pit BAs nell’analisi del
processo decisionale, che permettera di migliorare 1'affidabilita dei risultati delle ricerche
svolte.

Uno degli obiettivi nell'introduzione di un quadro concettuale dei criteri di investimento
¢ di aiutare a integrare la ricerca sul processo decisionale degli investimenti informali per
consentirne il progresso futuro. Nel processo, si spera che si lavorera su questo argomento
per spingere la ricerca verso 1’identificazione di variabili causali che potrebbe attivare il
campo dell'imprenditorialita per meglio comprendere, spiegare e forse influenzare gli
investimenti nelle imprese da parte di privati. Allo stesso modo, per I'imprenditore, si spera
che il riconoscimento dei diversi segmenti di mercato degli investimenti informali possa
risultare in strategie che aumentino la disponibilita di capitali d'investimento informale
(Sullivan, M. K., & Miller, 1996).

3.3.2.2 Punto di vista dell’imprenditore

Dal punto di vista della partecipata, gli articoli identificati in tale cluster sono volti a
fornire suggerimenti che aiuteranno I’'imprenditore ad ottenere un finanziamento, a
descrivere le sfide da affrontare nella presentazione di un progetto di business e a dare
consigli su come I’'imprenditore si dovrebbe presentare ai BAs.

L'obiettivo principale degli articoli del cluster in esame ¢ comprendere le dinamiche
del capitale di rischio dalla prospettiva dell'imprenditore (De Clercq, Fried, Lehtonen, &
Sapienza, 2006), discutendo le sfide affrontate dagli imprenditori che cercano di
commercializzare un'idea (Umesh, Jessup, & Huynh, 2007) e alcuni dei temi chiave dei
quali gli imprenditori devono essere consapevoli quando si tratta di BAs durante tutte le
fasi di investimento. L'obiettivo ¢ dare consigli per aiutare gli imprenditori a massimizzare
il valore del loro rapporto con il venture capital informale (De Clercq et al., 2006) e
presentare un modello teorico che segnali le preferenze degli investitori esterni e le
potenziali differenze tra essi (Conti, Thursby, & Rothaermel, 2013).
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Bozkaya e De La Potterie (2008) affermano che i sussidi governativi di tutti 1 tipi e 1
prestiti bancari sono la principale fonte di capitale durante le fasi iniziali, mentre i business
angels e 1 venture capitalist formali giocano un ruolo maggiore nelle fasi successive di
sviluppo. Viene affermato che vi sono evidenze di un’evoluzione del mix "interno" ed
"esterno” delle fonti di finanziamento. I risultati ottenuti dagli autori citati sulla base dei
punteggi degli imprenditori che cercano di reperire finanziamenti esterni suggeriscono un
"equity gap", piuttosto che un " management gap".

Allo stesso modo, Daskalakis, Jarvis e Schizas (2013) indagano il livello di accesso
delle micro e piccole imprese ai finanziamenti esterni. L'obiettivo dell’articolo ¢ triplice:
primo, analizzare come le piccole imprese si finanziano, secondo, indagare quali sono le
loro preferenze sui finanziamenti e terzo esplorare le loro opinioni sul modo in cui valutare
le fonti di finanziamento e i vari ostacoli per accedere ad essi. Le principali conclusioni
sono: 1) per quanto riguarda il finanziamento azionario: le imprese si basano molto sui
propri fondi e tuttavia non richiederebbero nuovo capitale da fonti esterne alla famiglia;
pertanto, c'¢ una certa riluttanza nell'utilizzo di nuove fonti esterne di patrimonio netto
(venture capital, business angels e cosi via); 2) per quanto riguarda il capitale di debito, le
imprese hanno accesso limitato al debito, ma userebbero il debito di piu di quanto facciano
attualmente; pertanto, c'€¢ una carenza di finanziamento nel loro accesso al debito; 3) per
quanto riguarda la concessione di finanziamenti, le micro e piccole imprese dovrebbero
essere meglio informate e piu incoraggiate a partecipare a sovvenzioni statali e progetti
cofinanziati; pertanto, c'¢ un divario informativo nel concedere finanziamenti.

In particolare, supportati da studi empirici, alcuni articoli descrivono come la scelta
della strategia di finanziamento risente delle diverse tipologie imprenditoriali, quali, Life-
Style, imprenditori seriali e imprenditori che cercano la pura massimizzazione del profitto;
(Schwienbacher, 2007); altri, danno consigli agli imprenditori descrivendo come le strategie
di impression management influenzano la probabilita che i BA concedano il finanziamento
(Parhankangas & Ehrlich, 2014); altri ancora affermano che la start-up puo utilizzare i
brevetti per segnale 1’appropriatezza dell’investimento e 1 prototipi per segnalare fattibilita
dell’investimento ai potenziali investitori (Audretsch, Bonte, & Mahagaonkar, 2012). In
particolare, in quest’ultimo articolo, si afferma che le start-up con brevetti o domande di
brevetto e innovazioni prototipate, hanno maggiori probabilita di ottenere finanziamenti
azionari e, viceversa, le start-up che possono solo segnalare I’appropriatezza
dell’investimento tramite brevetti hanno meno probabilita di ottenere i finanziamenti.
Questo risultato puo indicare che venture capitalist e business angels assegnano un valore
superiore ad un investimento che abbia patenti (che segnalino I’appropriatezza) e prototipi
(che segnalino la fattibilita) e viceversa.

Solo due articoli identificati discutono l'importanza di un business plan nel processo di
decisione d'investimento dei BAs; uno di essi afferma che letteratura non riesce a
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sottolineare che diversi tipi di finanziatori guardano ai business plan da prospettive diverse
(C. Mason & Stark, 2004) e l'altra tenta di introdurre il modello di business come un
dispositivo narrativo per la commercializzazione di nuove imprese verso potenziali business
Angel (Wallnofer & Hacklin, 2013).

Cosi come per il punto di vista dell'investitore, i problemi di questi studi sono piu
importanti quando guardiamo ai problemi di azzardo morale, manifestato sia ex ante che ex
post progetto per la potenziale espropriazione (Fairchild, 2011).

I1 Consiglio principale emergente dagli articoli € che 1 gestori di fondi di venture capital
e 1 business angels hanno un approccio molto diverso, sottolineando aspetti finanziari e di
mercato. [ BAs sembrano dare pil enfasi dei venture capital fund manager all'imprenditore
e a considerazioni di appropriatezza dell'investimento. L'implicazione per gli imprenditori
¢ che devono personalizzare il loro business plan a seconda se sono in cerca di finanziamenti
da una banca, da venture capital fund o da business angel (C. Mason & Stark, 2004). Gli
imprenditori possono agire per migliorare 1 loro tassi di successo. Per avere successo,
un'azienda deve seguire una strategia flessibile che riduce il rischio per gli investitori, si
deve basare su fonti di capitale appropriate, deve svolgere passi innovativi per attirare e
mantenere i dipendenti qualificati, deve reagire in modo appropriato per 1’outsourcing e alla
mancanza di competenze necessarie tra i clienti, mentre crea prodotti che sono sicuri e
compatibili con altre tecnologie (Umesh et al., 2007).

Per quanto riguarda le strategie di impression management, 1 business angel
preferiscono proposte di investimento caratterizzate da un uso moderato di un linguaggio
positivo, livelli moderati di promozione dell'innovazione, di supplica e di superamento della
concorrenza e livelli elevati di opinioni appropriate (Parhankangas & Ehrlich, 2014).

R. Harrison et al. (2010) affermano che il mercato di business angel viene di solito
identificato come un mercato locale, e la vicinanza di un investimento € stata indicata fattore
chiave nelle preferenze di investimento dell'Angelo e un filtro importante nella fase di
screening della decisione d'investimento. Generalmente questo si spiega con le reti
personali e locali utilizzate per identificare potenziali investimenti, il coinvolgimento diretto
degli investitori e il desiderio di ridurre al minimo il rischio. Tuttavia, una minoranza
significativa degli investimenti sono a lunga distanza. Si classifica la posizione degli
investimenti in tre gruppi: gli investimenti locali (quelli realizzati all'interno della stessa
contea o in contee adiacenti); investimenti intermedi (quelle fatte nelle contee adiacenti per
le contee 'locali'); e investimenti a lunga distanza (quelli fatti oltre i precedenti intervalli).
L’articolo sviluppa e sperimenta una serie di ipotesi che si riferiscono a investimenti di
lunga distanza, alle caratteristiche dell’investimento e alle caratteristiche dell’investitore. 1l
documento conclude illustrando le implicazioni per gli imprenditori che cercano
finanziamenti da BAs nelle regioni carenti di investimenti, nelle quali sono le reti di
business angel che cercano di abbinare gli investitori a imprenditori e imprese (che
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normalmente sono loro clienti primari) e invita i politici ad iniziative per lo sviluppo
economico locale e regionale (aspetto che sara meglio affrontato nel par. 3.3.5 seguente).

Secondo Wetzel (1983), il BA gioca un ruolo vitale nel mercato del capitale di rischio
fornendo 1l capitale iniziale gli imprenditori e aiutando a crescere le piccole imprese, basate
sulla tecnologia; gli imprenditori possono accelerare la ricerca di capitale di rischio
informale: 1. preparando un completo e documentato piano aziendale; 2. essere realistici
circa i rischi e le prospettive per 1'impresa; 3. riconoscendo che il capitale di rischio ¢
costoso; 4. cercando un BA con rilevante esperienza e capitale; 5. essendo pronti a discutere
di come e quando un investitore puo incassare (fase di uscita dall’investimento) e 6.
anticipando la necessita di notevoli finanziamenti follow-up. In tal modo gli imprenditori di
successo e altri individui finanziariamente sofisticati riempiono il vuoto lasciato dal mercato
dei capitali istituzionale.

In conclusione, secondo De Clercq et al. (2006) la vita di un imprenditore e di un BA ¢
piena di pericoli, ma puo portare grandi ricompense sia finanziarie che non finanziarie. Per
molti investitori e imprenditori, la loro reciproca relazione ¢ essa stessa una ricompensa non
finanziarie significativa, non importa il risultato finanziario. Massimizzare il rapporto
imprenditore-investitore ¢ importante in quanto aumenta le probabilita dell'imprenditore di
avere successo. Si rinvia al prossimo paragrafo 3.3.2.3 e al 3.3.3.2 per maggiori dettagli
inerenti la relazione tra investitore e imprenditore nelle fasi, rispettivamente, di pre-
investimento e post-investimento.

3.3.2.3 Relazione investitore-imprenditore ante-
investimento

Gli articoli classificati in questo cluster affrontano il tema del rapporto tra BA e
imprenditore e descrivono la relazione che intercorre tra loro, per quanto riguarda il livello
di attendibilita, i potenziali conflitti che possono sorgere tra loro e tipici comportamenti che
sono stati osservati nella pratica in un rapporto di finanziamento.

L'obiettivo principale di questi articoli ¢ identificare le caratteristiche psicologiche
degli investitori informali (Duxbury et al., 1996), descrivere come i comportamenti di un
imprenditore durante un'interazione iniziale con un business angel possono costruire,
danneggiare o violare la fiducia, e come livello di fiducia dell'investitore (derivante dal
comportamento dell'imprenditore) puo influenzare la sua decisione di fare un investimento
o meno (Maxwell & Lévesque, 2014).
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Duxbury et al. (1996) afferma che sia gli angeli che 1 non-angeli tendono ad avere una
prospettiva e un atteggiamento di controllo in relazione ai propri investimenti. Cio
suggerisce che gli investitori sentono che possono influenzare 1 risultati di investimento
facendo un buon lavoro. Cio ¢ coerente con i profili demografici del 40 per cento degli
investitori esaminati nel campione, che hanno titoli post-laurea. I BA hanno un maggiore
bisogno di successo rispetto ai non-angeli (differenza significativa di approccio). Sia gli
angeli e che 1 non-investitori hanno esigenze moderate per affiliazioni e autonomia,
esigenze che erano significativamente piu alte per gli angeli che per i non-angeli. Cio
suggerisce che gli angeli possono essere attratti ad investire i loro soldi in modo informale
(piuttosto che formalmente) perché essi percepiscono che tali forme di investimento
aumentano la possibilita di controllo sul modo in cui il loro denaro ¢ stato utilizzato. Gli
angeli hanno alti livelli di coinvolgimento nell’impresa finanziata. I livelli di
coinvolgimento di lavoro osservati per gli angeli sono superiori a quelli osservati per il
campione dei non-angeli. Il paper afferma in definitiva che gli angeli sono
significativamente pill soddisfatti dei loro investimenti e del loro lavoro di quanto lo siano
i non-angeli.

Secondo Harrison, Dibben, e Mason (1997), la ricerca nel mercato del venture capital
informale ¢ caratterizzata da un focus sulla ricerca empirica sulle caratteristiche del mercato
e sullo sviluppo e 1'analisi delle implicazioni di politica pubblica derivanti da tale ricerca.
C'e, tuttavia, stata poca applicazione sistematica o sviluppo di modelli teorici e Framework
appropriato al mercato del venture capital informale. Né, con poche eccezioni di recente,
l'analisi empirica del mercato ha esaminato questioni relative al processo di investimento
informale piuttosto che ai risultati di tale processo. Nell’articolo gli autori cercano di
correggere entrambe queste carenze. In primo luogo, si sviluppa un quadro per la
delucidazione dei concetti di fiducia e collaborazione e cosi facendo, si cerca di
formalizzare ed espandere 1 riferimenti letterari sulla fiducia tra imprenditorialita e
investitori. In secondo luogo, essi disegnano, sulla base di questa analisi, un quadro
operativo per l'analisi della fiducia e collaborazione da applicarsi al processo decisionale di
investimento informale. Usando I'analisi di protocollo verbale delle reazioni di un
investitore in tempo reale per una particolare opportunita di investimento, empiricamente
viene esaminato il ruolo di fiducia e collaborazione nello screening iniziale degli investitori
di potenziali opportunita di investimento e valutazione degli investitori dell'intermediario
responsabile di fornire il riferimento iniziale dell'opportunita d'investimento. La costruzione
di relazioni di fiducia tra I'imprenditore e l'investitore informale sembra essere essenziale
per il successo degli investimenti di capitale da parte dell'investitore. Basato sull'analisi
iniziale presentata, la fiducia del business angel imprenditore ¢ determinata in primo luogo
da una valutazione della proposta, con il tipo di fiducia formata (sia essa fiducia basata su
calcoli e valutazioni, fiducia basata sulla conoscenza o sull’identificazione) a seconda
dell’esisto della valutazione. I tre tipi di trust sono brevemente definiti come segue. La
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fiducia basata su calcoli e valutazioni ¢ la fiducia che esiste tra gli individui nella fase
iniziale di una relazione ed "€ un calcolo in corso, orientata al mercato, il cui valore
economico ¢ determinato dai risultati derivanti dalla creazione e dal mantenimento della
relazione, rispetto ai costi di recisione della stessa" cosi come definita da Lewicki, R. J., &
Bunker (1996). La fiducia basata sulla conoscenza ¢ la fiducia che esiste tra due persone
che si conoscono abbastanza bene da avere una storia di interazione che permette a ciascuno
di fare previsioni circa l'altro. In contrasto con la fiducia basata su calcoli e valutazioni, la
fiducia basata sulla conoscenza ¢ piu spesso fondata su "l'individuazione di somiglianze e
psicoterapia” cosi come definita da Lewicki, R. J., & Bunker (1996). La fiducia basata
sull’identificazione ¢ la fiducia che esiste "perché le parti effettivamente capiscono e
apprezzano l'altrui intenzione a tal punto che ciascuno puo effettivamente agire per 1’altro...
e sostituire l'altro nelle interazioni interpersonali” cosi come definita da Lewicki, R. J., &
Bunker (1996). Tuttavia, numerosi fattori sono presi in considerazione dai business angels
per quanto riguarda la percezione del rischio, l'utilita e importanza dell'opportunita, la
competenza percepita dell'imprenditore e la valutazione dell’opportunita di investimento.
Inoltre, dal momento che la fiducia pud (o non puo) svilupparsi in un contesto mediato da
un coordinatore, percezioni del giudizio e la capacita del coordinatore stesso puo
influenzare le decisioni di investimento. Nel complesso, pertanto, il quadro di fiducia qui
proposto sembra consentire 1identificazione accurata dei tipi diversi di attendibilita e
sembra fornire la base per scoprire l'interazione tra cooperazione e fiducia nel processo
decisionale di investimento informale. Fornendo un mezzo per valutare e studiare 1 processi
che vanno verso la formazione di relazioni di business imprenditoriale, la teoria sulla
fiducia, illustrata nell’articolo in esame, fornisce anche un mezzo per accedere a processi
sociali e politici pit ampi (oltre a piu specifici business, prodotti e problemi di mercato) che
sono rimaste relativamente non affrontate dagli studi precedenti, limitati ad analisi svolte a
livello di impresa.

Secondo Maxwell & Lévesque (2014), durante l'interazione iniziale, gli imprenditori
che ricevono i finanziamenti dei business angels mostrano un numero maggiore di
comportamenti di fiducia e un minor numero di comportamenti involontari che minano alla
fiducia rispetto a chi non riceve un'offerta e mostrano meno comportamenti idonei a violare
la fiducia del BA. Gli autori inoltre osservano che lo sviluppo di un meccanismo di controllo
da parte dell’investitore ¢ un prerequisito per la ricezione di un'offerta d'investimento per
tutti gli imprenditori che danneggiano o violano la fiducia.

57



3.3.3 Analisi della fase post-investimento (post-
investimento)

In questo cluster abbiamo classificato articoli che si riferiscono alla fase post
investimento del BA, nel quale c¢’¢ I’interazione del BA con I'imprenditore e I’attivita del
BA a supporto del business scelto come investimento. I documenti esaminati descrivono il
coinvolgimento del BA nell’impresa oggetto di investimento e la relazione che intercorre
con I'imprenditore durante tale fase, identificando 1 fattori che minano I’instaurarsi di un
buon rapporto tra i due.

Si analizzano nel seguito i contributi della letteratura sulla fase post-investimento,
suddivisi per tematica affrontata; in particolare i contributi identificati sono stati suddivisi
nelle tematiche “valore aggiunto che apporta il BA” e “relazione investitore-imprenditore
post-investimento”. Il contenuto di tali articoli ¢ affrontato, rispettivamente, nei due sotto-
paragrafi successivi.

3.3.3.1 Valore aggiunto che apporta il BA

Questa categoria comprende articoli volti ad affrontare il valore aggiunto che il BA puo
fornire alle aziende finanziate; in particolare, essi descrivono 1 benefici che BA apporta alle
imprese, relativi all'esperienza, know-how e aiuti finanziari. Gli articoli quindi tentano di
valutare l'effetto dei BA sulla performance della societa finanziata, cercando di capire se
l'effetto positivo sulle prestazioni dell’impresa ¢ dovuto al vero valore aggiunto apportato
dai BAs o ai migliori criteri di selezione-finanziamento dei BAs.

Piu specificamente, gli articoli descrivono come gli investitori aggiungono valore, oltre
alla finanze, alle start-up tecnologiche in settori in via di sviluppo e capital-intensive
(Bjgrgum & Sgrheim, 2015), come gli investitori privati facilitano lo sviluppo del prodotto
e del relativo mercato (Johnson, 2013) e come il capitale umano fornito dagli investitori
influenza la valutazione delle loro societa in portafoglio, considerando tali valutazioni
significativamente e positivamente associate con il capitale umano apportatovi (Collewaert
& Manigart, 2016). 11 focus ¢ inoltre sulle caratteristiche del private equity e del venture
capital informale, che contribuiscono in modo diverso alla performance del portafoglio, alla
luce della necessita delle imprese di adattare le loro strategie per riuscire a creare valore nel
contesto della recente crisi finanziaria (Manigart & Wright, 2013).

N

E stato osservato che i contributi degli investitori differiscono chiaramente tra loro e
che gli investitori sembrano essere particolarmente importanti in quanto il loro
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coinvolgimento aiuta ad aumentare la credibilita delle giovani imprese a base tecnologica,
che potrebbe essere un fattore cruciale nelle economie e settori emergenti. Nel complesso,
assumendo 'smart capital’, una societa puo far diventare una situazione di incertezza un
rischio gestibile (Bjgrgum & Sgrheim, 2015). Lo studio di Johnson (2013) afferma che le
imprese sostenute da venture capital e business angels hanno significativamente piu
probabilita di formare relazioni di mercato proficue e queste relazioni saranno con le
controparti pi promettenti; gli investitori formali venture capital forniscono benefici che
vanno dalle certificazioni alla creazione di network per I'industria rete mentre 1 BAs
forniscono solo benefici di network, ma non forniscono rilevabili benefici relativi a
certificazioni.

Mason e Harrison (1996), nel paper “Informal Venture Capital: A Study Of The
Investment Process, The Post-Investment Experience And Investment Performance”,
affermano che 1 business angels danno un valido contributo attivo alla gestione del business
della partecipata (c.d. hands-on investor), in genere sotto forma di consulenza strategica,
competenze di business e networking. Tuttavia, ¢ importante non trascurare il loro
contributo come "coach/mentor", altrettanto importante. Nella maggior parte dei casi il
rapporto di lavoro di investitore-imprenditore ¢ considerato da entrambi i lati per essere
produttivo e consensuale. I risultati di questo studio servono anche per ribadire I'importanza
della vicinanza geografica con l'investitore per 1'azienda partecipata, una conclusione da
precedenti ricerche (Mason, C. M., and Harrison, 1994) che recentemente ¢ stata attaccata
come una "fallacia" (H Stevenson, 1994). Una delle implicazioni del coinvolgimento attivo
alla gestione del business della partecipata di maggior parte dei business angels nel settore
in cui investono ¢ che esso fa si che la distanza sia una barriera significativa oltre la quale
gli investitori possono essere riluttanti a investire. Infatti, dallo studio emerge che 12 dei 15
investitori (80%) che intendevano effettuare ulteriori investimenti nel futuro prossimo alla
data della ricerca, avrebbe investito solo entro una certa distanza o tempo di percorrenza da
casa loro proprio a causa di considerazioni sul monitoraggio dell’investimento. Uno di
questi investitori ha dichiarato che ha realizzato I’importanza della distanza dell'azienda
partecipata solo dopo aver effettuato il suo primo investimento. Un altro investitore che
aveva investito in un'impresa la cui idea era quella di sviluppare una struttura per il tempo
libero che pero non ¢ riuscita, ha dichiarato che se avesse vissuto vicino all’impresa avrebbe
capito che il business che I’impresa si proponeva non era realizzabile. Altri investitori hanno
attribuito la loro incapacita di contribuire tanto quanto desiderato per il business della loro
partecipata a causa della lunga distanza geografica tra la loro casa e I'impresa. La
localizzazione geografica, secondo gli autori citati, ¢ pertanto un fattore importante nel
funzionamento del mercato del venture capital informale. Egli inoltre affermano che la
distanza ha poca o nessuna importanza solo in due circostanze: in primo luogo, nel caso di
investitori non coinvolti attivamente nella gestione del business della partecipata (c.d.
hands-off investor) e la seconda, quando l'investitore non ha preferenze di investimento
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settoriali. Tuttavia, come osservato nell’articolo, solo una piccola minoranza dei business
angels ha criteri di investimento settoriali specifici.

Sgrheim e Roger (2005) ampliano la comprensione del valore aggiunto fornito dai
business angels e, piu in particolare, del loro ruolo di facilitare ulteriori finanziamenti alle
imprese oggetto del proprio investimento. I BAs aggiungono un valore che va oltre il
capitale finanziario iniziale offerto, valore che in genere ¢ relativo a consulenza strategica
e networking. Tuttavia, la ricerca precedente ha in una piccola misura esaminato il ruolo
dei business angels come facilitatori per ulteriori finanziamenti. I risultati empirici in questo
studio indicano che business angel esperti svolgono un ruolo chiave al fine di agevolare
ulteriormente la finanza delle imprese. Inoltre, gli imprenditori dovrebbero tenere a mente
che la storia di investimenti dei business angels interessa fortemente se € come essi possono
agevolare ulteriormente la loro finanza. Cosi, i BAs attivi possono essere visti come una
parte del team imprenditoriale.

Wright, Westhead e Sohl (1998) affermano che focalizzarsi su imprenditori abituali e
BAs ¢ fondamentale per la nostra comprensione del processo di creazione di ricchezza e
per I’incentivo alla politica di stimolare tale creazione di ricchezza. Ci si pud aspettare che
1 finanziatori abituali di successo abbiano maggiore accesso ai fondi dei finanziatori non
abituali, ma ci possono essere differenze tra finanziatori seriali e finanziatori di portafogli.
Finanziatori seriali che sono usciti con successo dalla loro iniziale start-up possono aver
generato fondi sufficienti per utilizzare le risorse personali per finanziare le loro start-up
successive, mentre 1 finanziatori di portafogli possono essere in grado generare risorse dalle
loro imprese esistenti. L’articolo rileva che i finanziatori di portafoglio hanno
probabilmente usato piu fonti di finanziamento durante il periodo di lancio delle loro
imprese intervistate. Seriale urbani fondatori erano significativamente piu probabilita di
aver usato piu fonti di finanziamento durante il periodo di lancio delle loro imprese.
Supportando la tesi che i finanziatori seriali possano aver utilizzato i fondi ricevuti
dall’uscita della loro ultima impresa per finanziare la successiva, gli autori mostrano che
tali finanziatori hanno piu probabilita di usare fondi da risparmi personali, familiari e amici
di quanta ce ne abbiano 1 nuovi finanziatori. Come accennato sopra, gli individui possono
impegnarsi in iniziative imprenditoriali abituali per una varieta di motivi e alcuni potrebbero
non essere davvero orientati alla massimizzazione della crescita o del profitto. Una piu
veloce crescita del business e una maggiore redditivita possono essere attesi da imprenditori
esperti se essi sono pill propensi ad essere imprenditori di tipo opportunistico; altri tipi di
investitori, meno orientati alla crescita, potrebbero essere contenuti di rimanere con la loro
attivita originale o non trovare un altro business quando escono dal loro primo business.
Questi modelli suggeriscono che I’esperienza imprenditoriale di per sé potrebbe non
necessariamente avere effetti benefici per le imprese future. Ci possono essere problemi
nell'individuare un’impresa interessante, o gli imprenditori abituali possono cercare di
ripetere le azioni che hanno avuto successo la prima volta in condizioni che erano pero
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abbastanza differenti. 1 risultati che mostrano alcune differenze tra finanziatori di
portafoglio e finanziatori seriali puo suggerire che quest'ultimo pud ottenere maggiore
successo, essendo pill concentrato sullo sviluppo di un business particolare, piuttosto che
mantenere una proliferazione di imprese, come ¢ il caso dei finanziatori di portafoglio.

Fili e Griinberg (2014) hanno condotto una ricerca empirica, dove le attivita di post-
investimento dei business angels ¢ rivista e concettualizzata come cinque processi di
governance distinti: boundary spanning, structuring, leadership, doing, e monitoring:

* Boundary spanning-ambiente - attivita per la gestione concernenti attivita che non
fanno parte delle operazioni ordinarie dell’impresa. Tuttavia, se al business angel ¢ data
formale responsabilita diretta in termini di operazioni dell’impresa (ad es., di vendita o di
marketing), tali attivita non sono definite come Boundary spanning ma, piuttosto, come
doing;

* Strutturazione - organizzazione — attivita tramite le quali specificare ruoli, processi, e
output in modo sistematico con stabilita nel tempo, per ragioni materiali o personali. La
strutturazione include anche la definizione degli impegni e di sistemi di incentivazione,
poiché esse specificano i risultati del lavoro operativo. La maggior parte delle attivita
denominate 'leadership indiretta' (Hunt, 1991; Yukl, G., & Lepsinger, 2004) sono qui
classificabili. Tuttavia, sono esclusi i piani a breve termine e attivita di monitoraggio;

* Leadership - organizzazione - attivita eseguite durante 1'interazione con i membri del
team di venture, finalizzati ad influenzare il loro comportamento. Si concentra sui singoli
soci tramite coaching, mentoring e la leadership di gruppo. La leadership ¢ limitata ad
attivita basate sull’interazione per influenzare il comportamento dell’impresa (“guida
diretta”) (Hunt, 1991; Yukl, G., & Lepsinger, 2004) ed esclude monitoraggio e
strutturazione;

* doing — individuale - dove il business angel esegue attivita operative che appartengono
alle quotidiane operazioni di venture (attivita di vendita, marketing, produzione, R&D,
ecc.);

* Monitoraggio - ambiente — organizzazione — individuale - attivita che generano
feedback per la valutazione delle prestazioni nella gestione sia relazionali e rischio di
mercato. Essi includono sistemi di gestione formale della contabilita, nonché opportunita di
monitoraggio informale trovata durante le attivita di boundary spanning, leadership e
doing.

Questi processi hanno il potenziale per ridurre 1'esposizione dei business angels al
rischio di mercato e rischio relazionale. L'identificazione di questi processi di governance
contribuisce inoltre comprendere l'aspetto sociale della partecipazione post investimento
dei business angel. In particolare, ¢ indicato come il riconoscimento della dimensione
cognitiva/istituzionale apre nuove domande sul coinvolgimento di post-investimento.
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Infine, si afferma che le prestazioni dell’impresa possono migliorare in pratica se il business
angel e i membri dell’impresa sviluppano le competenze collegate ai processi di
governance. La loro conclusione principale € semplice: 1 business angels devono impegnarsi
in cinque processi di governance distinti, che hanno motivazioni cognitive cosi come
materiali, al fine di ridurre i rischi di mercato e relazionali. In relazione alla ricerca
precedente, ¢ stato dimostrato che la dimensione cognitiva/istituzionale della post-
investimento coinvolgimento pud influire sulle prestazioni dell’timpresa. Le ricerche
precedente hanno indicato che alcuni dei processi non sono sinergici, ma piuttosto 1’uno
neutralizzera l'altro se utilizzati insieme. Nella pratica cid implica che investitori e societa
partecipate devono essere consapevoli che la relazione BA — imprenditore/impresa include
una significativa dimensione sociale che viene catturata dai cinque meccanismi di
governance. Con tale consapevolezza si possono trarre conclusioni sulla conoscenza e sulle
competenze associate con questi processi (ad es. leadership o monitoraggio) al fine di
migliorare le prestazioni dell’impresa. La dimensione cognitiva offre il riconoscimento di
processi identitari, cosi come ha mostrato il cluster Strutturazione — organizzazione.
L'implicazione pratica per gli appartenenti al cluster Strutturazione — organizzazione ¢ che
gli investitori dovrebbero evitare l'effetto neutralizzante di portare avanti pil processi
insieme. Gli autori concludono che, in generale, investitori e societa partecipate dovrebbero
riconoscere, quale obiettivo, che la comprensione reciproca investitore-imprenditore &
qualcosa che aumentera le probabilita di sviluppo di un’impresa migliore (Cable, D. M., &
Shane, 1997).

Kerr, Lerner e Schoar (2014) nel loro articolo espongono che le imprese finanziate da
due gruppi di BA di successo ottengono migliori risultati delle imprese a cui il
finanziamento dei BA ¢ stato rifiutato: esse hanno migliorato la sopravvivenza, 1’esito del
disinvestimento, 1’occupazione, 1 brevetti, il traffico Web e i finanziamenti ottenuti.
Utilizzando un regression discontinuity approach gli autori trovano una forte discontinuita
nel comportamento dei BA in presenza di piccoli cambiamenti nel loro livello di interesse.
Essi confermano gli effetti positivi dei BA sull’operativita dell’impresa, con un supporto
qualitativo per una maggiore probabilita di successo nel disinvestimento. D'altra parte, non
c'e alcuna differenza nell'accesso a maggiori finanziamenti intorno alla discontinuita; cio
potrebbe suggerire che il finanziamento non ¢ il valore aggiunto principale che apportano 1
BA.

Altri articoli descrivono gli effetti di BAs e venture capitalist formali sulle IPO (initial
public offering) delle imprese (Bruton, G. D., Filatotchev, L., Chahine, S., & Wright, 2010;
Chahine, Filatotchev, & Wright, 2007) e affermano che gli stakeholder esterni di rilievo
influenzano positivamente la performance (Vanacker, Collewaert, & Paeleman, 2013).
Negli articoli si afferma che i BA migliorano I’esito delle IPO. La ricerca mostra anche che
i due tipi di investitori di private equity hanno un impatto differenziale sulle prestazioni, e
le istituzioni giuridiche in un determinato paese non incentivano questo impatto (Bruton,
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G. D., Filatotchev, L., Chahine, S., & Wright, 2010). Infine, il deprezzamento aumenta con
il rapporto di partecipazione dei VC, dove I’uscita dei VCs sembra aumentare il premio di
rischio richiesto da investitori esterni, in particolare nel Regno Unito (Chahine et al., 2007).
Inoltre, la presenza di investitori VC mitiga positivamente il rapporto tra la carenza di
risorse, sia finanziarie che umane, e la performance aziendale, mentre i BA mitigano
positivamente solo la carenza di risorse umane. Ulteriormente, gli investitori VC sono solo
marginalmente piu bravi ad aiutare imprenditori per estrarre valore dalle risorse a
disposizione rispetto ai BA e evidenziano performance migliori in relazione alle carenze
finanziarie. Infine, si argomenta che l'impatto sulla carenza di risorse umane e finanziarie
sulla performance aziendale ¢ pill positivo in imprese finanziate dai VC quando gli
investitori detengono alte quote di proprieta, un effetto che ¢ significativamente piu forte di
quando 1 BA detengono le medesime alte quote di proprieta (Vanacker et al., 2013).

La carenza di studi in questo campo ¢ stata notata da Herron e Robinson (1993), che
indicano che purtroppo, la comprensione empirica e teorica dell'influenza dell imprenditore
sulle prestazioni delle nuove imprese (NVP — new venture performance) ¢ stata a lungo
ostacolata. Studi sulle caratteristiche imprenditoriali non sono riusciti a dimostrare in modo
convincente eventuali collegamenti tra performance imprenditoriali e performance
dell’impresa finanziata, anche se studi sul primo aspetto hanno mostrato pitt problemi del
secondo. Nel tentativo di spiegare il mancato collegamento tra caratteristiche
imprenditoriali e prestazioni dell’impresa e, quindi, a stimolare e modificare 1 programmi
di ricerca, questo articolo deriva un modello strutturale causale delle relazioni tra
caratteristiche imprenditoriali e prestazioni. Questa impostazione deriva dalla teoria
psicologica, gestionale, economica e imprenditoriale. Applicato allo studio
dell'imprenditore, questa ricerca suggerisce che un modello iniziale della relazione
"caratteristiche imprenditoriali — effetto su NPV" deve includere il ruolo di mediazione di
motivazione e il ruolo di moderazione della capacita di gestione imprenditoriale. L articolo
inoltre ridefinisce questo modello emergente di "caratteristiche imprenditoriali — effetto su
NPV " attingendo dalla letteratura psicologica.

Jungman, Okkonen, Rasila e Seppd (2004) hanno tentato di definire metodi per la
misurazione delle performance (PM) nel contesto del venture capital; in esso, a loro avviso,
tale misurazione deve essere effettuata utilizzando un insieme equilibrato di misure, viste
da diverse prospettive. Nel presente documento, sono esaminati i modelli operativi e, i
fattori di successo (visti dalle prospettive sia dell’imprenditore che del venture capitalist).
Essi suggeriscono nove fattori di successo, con le diverse misure sottostanti adottate, e
spunti e indicazioni per ulteriori ricerche. In particolare come fattori di successo vengono
identificati, tra gli altri: track record, gestione di sinergie, dalla fase di idea, alla
commercializzazione e alla crescita di mercato; dalla fase di idea alla commercializzazione,
la crescita di mercato, del business e delle persone deve essere costante caratterizzata;
sviluppo del valore delle imprese nel portafoglio dell’investitore; crescita del fatturato e la
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crescita personale; indici di sinergia di gestione, dall'idea alla commercializzazione e alla
crescita di mercato; contatti del venture capitalist.

Molta attenzione ¢ data in letteratura al finanziamento di nuove imprese tecnologiche;
William E. Wetzel (1981) afferma che “technovation” € un processo creativo in termini
finanziari, nonché tecnici. Inventori, imprenditori e capitali di rischio sono gli ingredienti
chiave nel processo technovation. I concetti finanziari chiave includono il trade-off rischi-
benefici dei venture capitalist, la valutazione al valore attuale dei flussi di cassa dei beni
che producono reddito e il ruolo di rischio degli imprenditori e investitori. Questo articolo
discute e illustra la creativita economica di una technovation di successo ed esplora la
divisione delle ricompense tra I’inventore/imprenditore e gli investitori. Nell’articolo sono
identificate le lacune del mercato dei capitali che interessano il finanziamento delle imprese
tecnologiche emergenti. L’ articolo si conclude sollecitando la ricerca nell’approfondimento
del ruolo di investitori informali (i quali sono, essenzialmente, individui finanziariamente
sofisticati) come fonte di capitale di rischio per inventori e imprenditori.

Alcuni anni piu tardi Bjgrgum e Sgrheim (2015) si sono focalizzati su come gli
investitori aggiungono valore, oltre alle finanze, alla risorse di una start-up tecnologica
giovane, in un settore ad alta intensita di capitale. Lo studio ¢ esplorativo e cerca di capire
come 1 diversi investitori supportano le nuove imprese a base tecnologica nel settore
dell’energia marina a commercializzare la loro tecnologia. Lo scopo di questo studio era di
studiare diversi tipi di contributi post-investimento degli investitori in aziende start-up
basate sulla tecnologia. Basato su un’analisi della letteratura finanziaria imprenditoriale,
essi raggruppano i valore aggiunto fornito degli investitori in quattro categorie: “sviluppo
del business”, “sviluppo della tecnologia”, “supporto dell'investitore” e “legittimita”.
L’articolo ¢ basato su sei casi studio relativi ad imprese in start-up e operanti nel settore
dell’energia marina che hanno ricevuto investimenti da business angels (BAs), societa di
venture capital (VC) e grandi aziende (CVCs). Si osserva che i contributi degli investitori
differiscono tra loro e che gli investitori CVC sembrano essere particolarmente importanti
in quanto il loro coinvolgimento aiuta ad aumentare la credibilita delle start-up, che
potrebbe essere un fattore cruciale per lo sviluppo delle stesse. Nel complesso, ottenendo il
c.d. 'smart capital', una societa in start-up, caratterizzata da una situazione di incertezza,
puo riuscire a gestire al meglio il rischio relativo al business in sviluppo.
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3.3.3.2 Relazione investitore-imprenditore post-
investimento

Gli articoli che affrontano la fase post investimento cercano di spiegare come le
percezioni di imprenditori € BA sul grado di fiducia intercorrente tra essi impatti sulla
valutazione di questi ultimi della performance dell’impresa (Bammens & Collewaert, 2012)
ed esaminano I’impatto di un comportamento non etico percepito da imprenditori, business
angel e venture capitalist (Collewaert & Fassin, 2013) e come la gestione puo essere
strutturata in tali societa (Sanz & Lessiza, 2013)

In particolare, Collewaert e Fassin (2013) affermano che un comportamento non etico
percepito tra gli investitori innesca conflitti tra di loro, innescando meccanismi di
attribuzione di colpa. Inoltre, la percezione di un comportamento non etico influisce sulla
strategia di gestione del conflitto scelta dell’investitore e aumenta la probabilita di crescita
dei conflitti e di impatti negativi sul risultato dell’investimento, quali insuccessi o forme di
uscita involontaria dall’investimento. Secondo Bammens e Collewaert (2012), i BA
valutano le prestazioni delle aziende in portafoglio piu positivamente quando percepiscono
elevati livelli di fiducia. Inoltre, secondo gli stessi autori, questi effetti sono parzialmente
mitigati dalla qualita degli scambi di informazioni tra entrambe le parti. Insieme, questi
risultati indicano 1 benefici e le minacce che scaturiscono dalla presenza di una forte fiducia
nei rapporti tra investitore e imprenditore.

Elitzur e Gavious (2003) hanno esaminato la relazione tra un imprenditore, un BA e un
Venture capitalist (VC) dalla fase di investimento iniziale (c.d. seed investiment) alla fase
di uscita. Il risultato in una start-up non & efficiente a causa del fenomeno di free-rider'*. 1
loro risultati indicano che il comportamento opportunistico dell'imprenditore e del VC
conduce a un problema di moral hazard”, ed entrambi diventano 'free riders' ostacolando
I’esito dell'investimento fatto dal BA. Essi forniscono un modello nel quale, nonostante le
inefficienze insite nel comportamento di VCs e imprenditori, questi ultimi non cambieranno
il loro comportamento, conducendo cosi alla situazione tipica del c.d. dilemma del
prigioniero'S. A loro avviso, questo problema di moral hazard non puo essere evitato del
tutto, ma potrebbe essere alleviato attraverso alcuni meccanismi di governance e di

14 Comportamento di chi trae vantaggio da un bene senza prendere su di sé gli oneri relativi. (Fonte:
https://www.google.it/#q=free-rider+definition)

1511 rischio morale (in inglese moral hazard) in microeconomia & una forma di opportunismo post-contrattuale,
che puo portare gli individui a perseguire i propri interessi a spese della controparte, confidando nella impossibilita,
per quest'ultima, di verificare la presenza di dolo 0 negligenza. (Fonte:
https://it.wikipedia.org/wiki/Azzardo_morale)

16 11 dilemma del prigioniero & un gioco ad informazione completa proposto negli anni cinquanta del XX secolo
da Albert Tucker come problema di teoria dei giochi: i due prigionieri coopereranno per ridurre al minimo la
condanna di entrambi o uno dei due tradira laltro per minimizzare la propria? (Fonte:
https://it.wikipedia.org/wiki/Dilemma del prigioniero)
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finanziamento che VCs potrebbe utilizzare, quali, ad esempio, stock option, finanziamento
in fasi (c.d. staged financing) e supervisione diretta. Un altro risultato che lo studio fornisce
¢ relativo alla segnalazione degli aspetti del gioco. In particolare, la loro ricerca rivela che,
se I'imprenditore sostiene qualche costo nel trattare con il BA, questa azione, in sé, segnala
che l'imprenditore ha scelto di esercitare un considerevole sforzo e, quindi, che egli sta
cercando di ottenere un equilibrio (o un going concern a lungo termine) che porterebbe ad
un risultato positivo in caso di uscita dall’investimento del BA. L'implicazione di questo
risultato per gli operatori ¢ che le imprese finanziate dai BA potrebbero essere viste come
imprese i cui fondatori/imprenditori hanno optato per una societa sostenibile, piuttosto che
su una societa con ottica a breve termine del tipo 'take the money and run'.

In merito alle relazioni conflittuali tra investitore e imprenditore, Collewaert (2012) ha
esaminato le relazioni tra conflitti relazionali tra BA e imprenditore, conflitti di attivita e
conflitti su obiettivi dell’impresa e modalita di uscita dalla stessa. Le sue analisi di
regressione indicano che le intenzioni imprenditoriali di uscire dall’impresa sono piu alte
per gli imprenditori che affrontano maggiori conflitti relativamente ad attivita e obiettivi.
Si afferma che le intenzioni dei BA di uscire dall’investimento incrementano solo in
presenza di conflitti sul raggiungimento degli obiettivi dell’impresa. Insieme, questi risultati
indicano 1'importanza del tener in considerazione i rapporti tra investitore-imprenditore
quando si studia il processo di uscita dall’investimento. Si veda il paragrafo successivo per
ulteriori dettagli su quanto descritto in letteratura in merito alla fase di uscita
dall’investimento.

Allo stesso modo, Collewaert e Sapienza (2014) esaminano come i conflitti tra BA e
imprenditore sono legati alla capacita innovativa della societa e come questo rapporto ¢
moderato dal livello di accordo che intercorre su priorita, diversita di esperienza
imprenditoriale e livello di comunicazione. Essi mostrano che la relazione negativa tra
conflitti su attivita e capacita innovativa ¢ pit grave quando le parti hanno minori livelli di
accordo sulle priorita, quando c'¢ meno diversita di esperienza nel team e quando il team
comunica piu frequentemente.

Inoltre, alcuni paper affrontano la tematica di come BA e mercati di venture capital
interagiscono, fornendo risultati relativi a queste due categorie di diversi investitori. A tal
proposito, Hellmann e Thiele (2015) affermano che gli imprenditori ricevono il loro
finanziamento iniziale dai BA, ma potrebbero essere necessari finanziamenti successivi dai
venture capitalist. Da un lato 1 due tipi di investitori sono 'amici', nel senso che essi si basano
sui loro investimenti reciproci; dall’altro 'nemici', perché per i venture capitalist i BAs non
sono piu necessari nel momento in cui fanno i loro investimenti (fase successiva a quella
iniziale). Il potere di contrattazione dei venture capitalist dipende da quanto sono
competitivi 1 mercati e da quanto 1 BAs sono legalmente protetti. In un caso studio svolto
da Sanz e Lessiza (2013) vengono esaminate le relazioni tra un imprenditore, gli investitori
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iniziali (che apportano capitali e risorse umane) e business angels; tale paper affronta le
tematiche di governance relative all’investimento effettuato, affermando che nel caso studio
st e verificato lo scambio azionario tra 1 partner fondatori, investitori € manager, in modo
tale da consentire ai BAs e ai manager di mantenere il controllo dell'impresa. In altre parole,
ogni parte viene a detenere abbastanza azioni esercitare un controllo congiunto
sull’impresa.

Mason e Harrison (1996) esaminano 3 aspetti del funzionamento del mercato informale
del venture capital, nel quale le informazioni sono carenti o basate su aneddoti o
impressioni: il processo di investimento, 1'esperienza di post investimento e il rendimento
degli investimenti. Per affrontare questi problemi ¢ stata adottata una prospettiva inusuale
nella ricerca sul mercato informale del venture capital in focus primario € stato
lI'investimento, piuttosto che l'investitore o la partecipata. I risultati suggeriscono che nella
maggior parte dei casi il processo di venture capital informale ha funzionato relativamente
bene. C'era solo una minoranza di situazioni in cui I'imprenditore ha ritenuto che il contratto
d'investimento avesse favorito l'investitore € ancor meno situazioni in cui si venisse
percepito il contrario. Le poche situazioni in cui il rapporto tra investitore e imprenditore si
¢ deteriorato sono relative a fattispecie in cui una delle parti avesse creduto, a torto o a
ragione, che la controparte avesse trattenuto informazioni importanti. Questo serve a
sottolineare 1'importanza di una regolare due diligence sia per investitori che per
imprenditori. Emerge chiaramente dal paper che dall’esame dei casi in esso analizzati, in
cui il rapporto tra le due parti si ¢ deteriorato, che molte delle informazioni fornite da una
parte sono state sopravvalutate dall'altra. Tuttavia, lo studio ha inoltre individuato due aree
nelle quali ci sono significative lacune tra investitori e imprenditori rispetto alle aspettative;
queste riguardano il prezzo dell’investimento e l'andamento del business. Secondo
I’articolo, 1l prezzo degli investimenti - soprattutto i piu grandi investimenti - € uno dei piu
difficili problemi identificati nel processo di negoziazione; lo stesso conclude che
divergenze di opinione tra investitori e imprenditori riguardo ci0 che costituisce un
favorevole andamento del business possono essere una fonte controversia nel rapporto tra
investitore e imprenditore nella fase post investimento e ulteriori ricerche, pertanto, si
auspica possano focalizzarsi su tale aspetto.

3.3.4 Analisi dell'uscita dall'investimento (fase di
uscita)

II cluster in esame include documenti che analizzano la fase di uscita dall’investimento
che pud avvenire, ad esempio, con una IPO o con la cessione delle attivita. Il ritorno
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sull'investimento viene valutato confrontando i rendimenti attesi con la valutazione delle
performance aziendali.

Alcuni articoli analizzano i ritorni di investimento del venture capital informale e
tentano di identificare 1 fattori che sono piu propensi a rendere un investimento di successo
con un alto ritorno (come, ad esempio, Mason, C. M., & Harrison, 2002).

Una piccola parte di articoli si concentra sul comportamento post-acquisizione degli
imprenditori finanziati e forniscono un'agenda di ricerca per studi futuri circa la
comprensione delle circostanze che hanno portato il BA alla decisione di vendere (come,
ad esempio, C.M. Mason & Harrison, 2006).

Per quanto riguarda le IPO (initial public offering), alcuni documenti indirizzano le
determinanti dei ritorni dei primi giorni della IPO in diversi paesi e in diversi assetti
istituzionali (Dissanaike & Amel-Zadeh, 2007) e le determinanti di IPO sottoprezzate
(Hearn, 2014).

Anche se gli studi esaminati non sono in grado di fornire una ricetta per investire con
successo, essi suggeriscono che MBO (management buyout'”), grandi offerte che
coinvolgono pil coinvestitori e offerte che coinvolgono grandi quantita di investimenti
successivi alla fase iniziale dell’impresa sono piu suscettibili di generare rendimenti molto
elevati (Mason, C. M., & Harrison, 2002) e si osserva (Carpentier, L’Her, & Suret, 2010)
un forte rendimento nel primo round di investimento e un rendimento normale negli
investimenti effettuati in fasi successive, eccetto durante periodi di “bolle” relative ad
imprese operanti in settori high-tech. In media, le aziende di successo presentano forti
prestazioni prima della loro quotazione e forniscono un rendimento costante per gli
investitori sul mercato dei capitali. La fase di espansione iniziale puo spiegare perché il
mercato di borsa non supera il mercato degli investitori privati. Lo studio di Carpentier (et
al. 2010) che anche se le nuove imprese crescono senza il supporto degli investitori
professionali privati e senza il supporto degli investitori specializzati nel momento in cui
avviene I'IPO, le imprese ottengono ragionevoli tassi di ritorno sugli investimenti.

I venture capital che agiscono a livello nazionale e, in minor misura, i BAs sono
associati a molte IPO sottoprezzate, mentre 1'impatto reputazionale dei venture capital
stranieri ¢ associato a minori [PO sottoprezzate. In termini di istituzioni le policy di
controllo di corruzione a livello statale sono piu strettamente legate a sostanziali riduzioni
nelle IPO sottoprezzate (Hearn, 2014).

La certification hypothesis (impresa con brevetti e prototipi) di Dissanaike e Amel-
Zadeh (2007) suggerisce che la partecipazione dei venture capitalist segnali la qualita di

17 Operazioni di acquisizione di un’impresa al termine della quale nella proprieta risulta coinvolto un gruppo di
manager interni alla stessa. Nel caso in cui ’operazione avvenga con I’utilizzo prevalente di capitale di debito, si
definisce Management Leveraged Buy Out (MLBO) (AIFI, 2005).
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un'impresa oggetto di IPO, poiché la gestione dell'impresa ¢ attivamente monitorata da tali
finanziatori. Quindi, la partecipazione di VC dovrebbe ridurre IPO sottoprezzate. Al
contrario, la grandstanding hypothesis degli stessi autori propone che le imprese piu giovani
che hanno ottenuto capitale di rischio da investitori esterni tendono a incoraggiare le IPOs
nelle prime fasi del business al fine di costruirsi una reputazione quale impresa sostenuta
dal mercato del venture capital per future finalita di raccolta fondi; pertanto, il
coinvolgimento del mercato del venture capital dovrebbe aumentare le IPO sottoprezzate.

Bruton, Chahine e Filatotchev (2009) hanno dichiarato che uno degli eventi piu
importanti nella vita di una societa imprenditoriale ¢ quando la stessa affronta un'offerta
pubblica iniziale (IPO). Svolgendo ricerche sul ruolo dell'asimmetria informativa
nell’ambito della formazione dei prezzi in una IPOs, questo studio esamina i risultati di due
distinti tipi di conflitti di agenzia al momento dell'TPO: la selezione avversa e 1'azzardo
morale. Risultati empirici mostrano un rapporto curvilineo (a forma di U) tra equity
mantenuto dai fondatori e IPO sottoprezzate. Secondo gli autori, cid suggerisce che i
fondatori che mantengono la proprieta limitano i problemi di selezione avversa e 1’associato
sottoprezzamento in fase di IPO; tuttavia, a un certo punto, gli investimenti e il correlato
rischio degli imprenditori diventano cosi grandi che gli imprenditori non possono agire in
modo razionale e I’azzardo morale aumenta. I risultati empirici nell’ articolo indicano inoltre
che I’equity detenuto dai BAs ha un effetto attenuante pitu forte sui problemi di selezione
avversa e azzardo morale negativi di quanto lo sia quello degli investitori venture capitalist.

Mason e Harrison (1996) confermano I’investire in societa non quotate comporta rischi
elevati. In primo luogo, nessun investitore nello studio svolto dagli autori citati ha ottenuto
significativi ritorni finanziari da uno qualsiasi degli investimenti esaminati, anche se questo
¢ in parte influenzato dalla recessione economica, che sembra probabile abbia contribuito
all'alto tasso di fallimento di investimenti nello studio. In secondo luogo, gli investitori
hanno perso denaro in una percentuale significativa degli investimenti, anche se in alcuni
casi questo puo essere attribuito ad ingenuita e inesperienza. Ad esempio, un investitore il
cui investimento era fallito, ha dichiarato che si fidava di uno degli imprenditori a causa del
suo accento americano. Un altro investitore in un business che non si ¢ rivelato un successo
ha ammesso che, col senno di poi, egli non metteva in discussione 1 attivita
dell'imprenditore e il valore attribuito al business. In terzo luogo, lo studio rivela che anche
se gli investitori sono alla ricerca di un significativo guadagno in conto capitale, qualcuno
cerca comunque di ottenere qualche forma di guadagno anche attraverso dividendi, interessi
0, piu comunemente, compensi da direttore e compensi per consulenze. Questo
effettivamente consente 1l "ri-ciclo" di qualcuno dei loro investimenti e fornisce parziale
ricompensa finanziaria nel caso in cui l'investimento non riesca.
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3.3.5 Supporto pubblico alle iniziative di
investimento dei BA (supporto pubblico)

Gli articoli classificati in questo cluster trattano delle politiche pubbliche'® volte a
stimolare gli investimenti dei BAs nelle piccole imprese e nelle imprese start-up per aiutarle
a sviluppare e attuare il loro progetto di business.

Gli articoli forniscono spiegazioni teoriche razionali a supporto dell’intervento del
governo nel mercato del capitale di rischio informale e descrivono come e perché il governo
ha sostenuto o dovrebbe supportare le reti di BAs (BAs Network); inoltre, discutono il
metodo di ricerca utilizzato per valutare il programma di supporto (Collewaert et al., 2010).

Il tema principale ¢ quello di identificare il ruolo del governo nel finanziamento dei
BAs Network (Colin M. Mason & Harrison, 1997) e le spiegazioni razionali per gli sforzi
pubblici volti ad incoraggiare i BAs (Lerner, 1998), dando l'idea che le politiche pubbliche
integrate possono essere molto efficaci nella capacita di reperimento di capitale di rischio
(Gregson, G., Mann, S., & Harrison, 2013), nell'efficacia dei servizi di consulenza aziendale
finanziata con fondi pubblici in relazione ai risultati imprenditoriali (Cumming & Fischer,
2012) e nel migliorare la preparazione all'investimento dei BAs (Colin M. Mason &
Harrison, 2001). Gli incentivi previsti per i BAs elencati nei vari documenti e forniti dalle
varie giurisdizioni esaminate riguardano incentivi fiscali, sovvenzioni e incentivi agli
investimenti.

In particolare, Colin e Mason (2009), in relazione all'efficacia dei finanziamenti dei
VC, affermano che puo essere dimostrata la necessita di intervento del settore pubblico e
I'impatto di tali interventi pu0 essere misurato.

Gli articoli suggeriscono modi per ampliare il mercato dell’investimento informale
come: 1) fornire un efficiente canale di comunicazione tra business angels e imprenditori,
per migliorare il flusso di investimenti da BAs sia esperti che inesperti; e 2) implementare
regimi di incentivi fiscali per stimolare il settore privato del venture capital, il settore
pubblico del venture capital e sovvenzionare 1 costi di gestione dei fondi di venture capital
del settore privato (C. Mason & Harrison, 1995).

Si afferma che gli investimenti aumentano con una maggiore disponibilita di nuove
opportunita di business, sistemi giuridici piu protettivi e piu forti correlazioni tra investitori
(De Clercq, Meuleman, & Wright, 2012). Le analisi empiriche di Cumming e Fischer
(2012) hanno mostrato che le ore consulenza significativamente e positivamente impattano
sulle vendite e sui finanziamenti, indipendentemente da controlli econometrici per la

'8 Supporto e politiche pubbliche includono: programmi di governo e forme collettive di scambio
informazioni (network)
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selezione del campione e da fattori endogeni. Inoltre, dallo studio degli autori emerge
un'associazione positiva fra ore e brevetti e accordi, ma la causalita di tale associazione
rimane ambigua. D'altra parte, qualche articolo afferma che gli accordi, quali, ad esempio,
i sindacati di BAs, generano accordi di investimento piu grandi e pill investimenti successivi
al primo, ma causano meno nuovi investimenti (numericamente), meno uscite e un equity
gap nella parte bassa del mercato, suggerendo la necessita di formazione permanente di
nuovi BAs e maggiore enfasi sull’uscita dagli investimenti (Gregson, G., Mann, S., &
Harrison, 2013).

Mason e Harrison (1997) indagano il ruolo del governo nel finanziamento dei BAs
network. Essi, operando una distinzione tra BANs privati e non-profit, affermano che il
settore privato dei BAs network ¢ principalmente coinvolto in accordi pitt grandi e che
attengono una fase dell’impresa successiva a quella iniziale mentre gli investimenti
effettuati attraverso BAs network non-profit sono generalmente piu piccoli, coinvolgono le
start-up e altre le aziende nella fase iniziale della loro vita e sono locali. Secondo gli autori,
1 BAs network privati non hanno pertanto eliminato la necessita di sostegno del settore
pubblico per i1 network principalmente locali.

Harrison e Mason (1996) affermano che la disponibilita di finanziamenti azionari ¢ di
notevole importanza per la vitalita dell'economia aziendale in Inghilterra. In particolare, gli
secondo gli autori, date le limitazioni intrinseche del mercato istituzionale venture capital
come una fonte di finanziamento per piccole imprese o Start-up e l'elevato grado di
concentrazione del capitale di rischio istituzionale nel sud est dell'Inghilterra (al momento
in cui I’articolo ¢ stato scritto), I’attenzione ¢ sempre piu rivolta al ruolo e alle potenzialita
del mercato informale del venture capital (o business angels, termini trattati come sinonimi
nell’articolo). Tuttavia, il mercato informale del venture capital ¢ sia inefficiente che
sottosviluppato, e entrambi i problemi derivano da un problema di informazioni: non sono
disponibili in un modo che ¢ utile per entrambe le parti pertinenti, tempestive e complete
informazioni sulle opportunita di investimento e sui potenziali investitori. Il governo UK
nell'ottobre 1990 aveva delineato la possibilita di supporto alla creazione di servizi di
introduzione di business per imprenditori e investitori. Anche se il governo era consapevole
che c'erano alcune reti esistenti che cercavano di metter in contatto potenziali investitori e
piccole imprese in cerca di finanza, questa iniziativa ha riconosciuto che molto altro poteva
ancora essere fatto; l'articolo descrive il processo di incentivazione per 5 iniziative in
Inghilterra e Galles che rese pubbliche dall'annuncio del dipartimento del commercio
industria (DTI). Nel complesso, in base agli impatti diretti e indiretti delle iniziative, la
dimostrazione del progetto di investimento informale puo essere considerata un successo in
considerazione della mobilitazione di un pool di significativo di capitali d'investimento, di
incentivo alla domanda di finanziamenti azionari da PMI che altrimenti poteva rimanere
latente e di facilitare un livello significativo di attivita di venture capital informale rispetto
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ad altre iniziative di finanziamento di capitale di rischio alle PMI. E da notare 1’assenza di
simili iniziative in Italia.

Per quanto riguarda i BANS, dallo studio di Colin, Mason e Harrison (1997) emergono
chiare evidenze che 1 BANs riducono informazioni e problemi di finanziamento alle
imprese. | BANs finanziano in particolare giovani imprese con alto rischio finanziario nelle
industrie ad alta tecnologia. Queste aziende sono piu inclini alle asimmetrie informative e
vincoli finanziari. Inoltre, gli imprenditori e BAs dichiarano che sarebbero venuti a

conoscenza, rispettivamente, dell’opportunita di finanziamento e investimento senza i
BANSs (Collewaert et al., 2010).

Lo studio di De Clercq, Lim e Oh (2014) tenta di spiegare I’attivita imprenditoriale
start-up ad un macro livello, come risultato dell'interazione tra la cultura e I’efficacia delle
istituzioni. Nello studio si afferma che l'efficacia delle istituzioni di un paese che agevolino
la canalizzazione di risorse rilevanti verso le attivita imprenditoriali start-up dipende in
modo critico dall'ambiente culturale in cui si svolge tale attivita.

Secondo Mason e Harrison (2002), gran parte dell'intervento del governo nel mercato
per colmare il 'gap' di finanziamenti azionari per le start-up nel Regno Unito si basa sulla
convinzione che il problema ¢ dal lato dell'offerta. Basato su un'analisi del mercato del
venture capital informale questo documento sostiene che non mancano le fonti di
finanziamento disponibili. I Business angels sono una popolazione invisibile, che non sono
elencati in archivi o liste pubbliche e non sono presenti informazioni pubbliche sulle loro
transazioni. La maggior parte degli studi, pertanto, ha necessita di basarsi su indagini svolte
sulla base di tecniche di snowballing’® o sull’'uso campioni di convenienza strautturati ad
hoc. Un'indagine sui business angels rivela che molti sono disposti a destinare una
proporzione elevata del loro portafoglio di investimenti in partecipazioni in imprese non
quotate, grazie ad incentivi fiscali recenti che hanno un effetto positivo sulla loro
disponibilita ad investire. Oltre il 90% dei BAs sta attualmente cercando di fare piu
investimenti. Tuttavia, ci sono dei vincoli sulla loro capacita di investire: non vedono
abbastanza offerte che soddisfano i loro criteri di investimento, la maggior parte delle
proposte di investimento che ricevono ¢ di qualita scadente e spesso non riescono a
negoziare condizioni di investimento accettabili con gli imprenditori. L'implicazione ¢ che
c'e bisogno di ulteriori interventi da parte della politica pubblica per rimuovere questi
ostacoli, in modo che anche le piu piccole imprese possano sfruttare la notevole finanza dei
BAs disponibile. Cio ¢ in linea con quanto affermato dal presidente IAG, Dott. Antonio
Leone, come illustrato nel capitolo 2.5 del presente lavoro.

Al momento esiste una vasta esperienza nello sviluppo ed esecuzione di programmi
pubblici che supportino gli investimenti nelle start-up, ad esempio, Australia e Canada, e

19'Si tratta di campioni ottenuti grazie alla collaborazione di singoli partecipanti allo studio, i quali vengono
incaricati di reperirne altri (Ronzon, 2008).
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cio consente di identificare e imparare dalle migliori pratiche poste in essere in tali paesi
nell'affrontare le carenze sul versante della domanda nel mercato azionario delle start-up
(Colin M. Mason & Harrison, 2001). Tuttavia, la mancanza di dati sui BAs comporta che
non vi siano prove significative sull'impatto di queste forme di intervento; i governi
dovrebbero investire in adeguate metodologie in grado di misurare con precisione le
tendenze di investimento nel mercato del venture capital nelle start-up e, in particolare, nelle
attivita di investimento dei BAs, affinché possa essere dimostrata la necessita di intervento
del settore pubblico e I'impatto di tali interventi possa essere misurato (Colin M. Mason,
2009).

34. Conclusioni

E’ stata condotta la sistematica review della letteratura esistente sui BAs, dalla quale ¢
emersa una letteratura frammentaria, che studia alcuni aspetti dei BAs, che risulta carente
in quanto ¢ caratterizzata dall’uso di campioni selezionati ad hoc e limitati ad alcuni paesi
e che non presenta definizioni univoche e condivise.

Tali limiti derivano dalle caratteristiche proprie dei BAs dal momento che molti aspetti
di tali investitori non risultano da informazioni pubblicamente disponibili a causa della
riservatezza e dell’anonimato con il quale gli investitori tipicamente operano. Tuttavia, i
paper identificati ed analizzati affrontano ad ampio spettro gran parte delle fasi e delle
caratteristiche dei BAs, quali: caratteristiche dei BA, analisi del processo di investimento,
analisi della fase post-investimento analisi dell’uscita dall’investimento e supporto pubblico
alle iniziative di investimento dei BAs.

Ci si attende che la letteratura sul tema venga sviluppata e in tutti 1 paesi dove 1 BAs
operano, rendendo cosi possibili paragoni, confronti e suggerimenti per lo sviluppo di tale
attivita di cui, nel corso della trattazione, si ¢ piu volte ribadita I’importanza per le nuove
imprese.
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4. Survey: analisi del processo decisionale di investimento dei BA

4.1. Introduzione

La seconda fase della tesi ¢ incentrata sullo studio del processo decisionale di
investimento dei BA. L'obiettivo della ricerca ¢ quello di comprendere meglio, per I’Italia,
i processi che spingono un Business Angel ad effettuare un investimento, individuando i
fattori che maggiormente influenzano la scelta, partendo daquanto emerso dai
paper analizzati nella fase di review della letteratura (focalizzati per lo pitt su UK e USA).

In secondo luogo, scendendo ad un livello di analisi maggiore, la domanda di ricerca ¢
confermare quanto emerso dai colloqui preliminari con gli operatori del settore, ossia che i
BA nel loro processo decisionale non si basano sui classici criteri di valutazione di azienda
(dal momento che molto spesso non dispongono di dati di bilancio o business plan) ma
principalmente su fattori legati alle soft skill (sia del BA che del finanziato).

Per la realizzazione di tale fase ¢ stato dapprima studiato I’approccio metodologico e
statistico di raccolta informazioni, che prevede di partire da un campione di entita al fine di
costruire descrittori quantitativi (statistiche) delle caratteristiche della popolazione
(statistica) a cui tali entita appartengono, per poi proseguire nella raccolta dati. La scelta
metodologica ¢ ricaduta sull’utilizzo di una survey, che ¢ stata predisposta ed inviata ai BA.

4.2. Premessa metodologica

In particolare, si elencano gli steps seguiti per lo studio e I’impostazione dell’approccio
metodologico, specificandone le relative fonti:

e studio delle caratteristiche di qualita dell’informazione statistica (qualita
statistica dei dati) (Eurostat, 2002, 2009, 2012, 2013, www.SIQual.Istat.it*’);

e definizione della popolazione di interesse, le teorie di campionamento, i
metodi di Data collection (quali, phone call, face to face interview, mail, CASQ -
Computer Self Administrated Questionnaire) (Groves, 2004);

¢ predisposizione del testo delle domande (svolta analizzando i seguenti punti
di attenzione: usare termini familiari, precisione nei riferimenti temporali, evitare

20 Sjto consultato in data 16 novembre 2016
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domande ambigue, evitare testi lunghi, evitare (se possibile) domande che
richiedono il ricordo di eventi passati (piu il periodo ¢ lontano nel tempo, maggiore
¢ la possibilita di errore), evitare domande che possono influenzare la risposta —
leading questions, evitare domande a cui il rispondente non ¢ in grado di rispondere,
evitare (se possibile) domande su aspetti “delicati” (salute, reddito,...), evitare di
considerare piu aspetti in un’unica domanda, evitare formulazioni in negativo e
doppia negazione ed evitare domande ipotetiche) (Bethlehem, 2009);

® scelta/convenienza dell’inserimento delle modalita di risposta, in particolare:
domande aperte (a risposta libera), domande chiuse (risposta fissa, modalita
strutturata), risposta/domande multiresponse (piu risposte compatibili), risposte/
domande gerarchizzate (nelle quali viene chiesto al rispondente di classificare in
ordine di importanza un certo numero di modalita/risposte), misure dell’estremita e
dell’intensita di un atteggiamento (giudizio) (Bethlehem, 2009);

e studio delle principali fasi dell’indagine campionaria: costruzione
questionario, pre-test/indagine pilota (per raccogliere elementi utili a valutare
completezza, chiarezza e gestibilita del questionario), somministrazione, analisi dei
dati pervenuti (Bethlehem, 2009; Fink, 2012; S. Sudman, 1991; www.istat.it*")

e studio dei principali errori relativi ad ogni fase dell’indagine, quali errori di
copertura (sottocopertura/sovracopertura), errori campionari (stima e selezione),
non risposte (totali/parziali), campionamento probabilistico € non probabilistico
(Bethlehem, 2009; Saunders, Lewis, & Thornhill, 2009);

® successione eventi a seguito del contatto (possibili risultati della survey)
(Bethlehem, 2009).

In sintesi: ¢ stato organizzato complessivamente il questionario in domande omogenee
e consecutive per tematica trattata (successione logica dei temi trattati), raggruppando le
fattispecie relative allo stesso tema nelle risposte alla domanda relativa; sono stati adottati
accorgimenti particolari sulla base del tipo di somministrazione scelta; ¢ stato individuato
lo spazio opportuno da dare all’intervistato nella risposta (domande aperte, strutturate); &
stato adottato un linguaggio comprensibile a tutti gli intervistati, non ambiguo e preciso e
si ¢ cercato di chiedere cose a cui I’intervistato potesse rispondere; si ¢ cercato di essere
precisi nel riferimento temporale delle domande e fare particolare attenzione all’uso di
quesiti retrospettivi; si € fatto un uso oculato delle domande delicate; si sono collocate le
domande in modo che non influenzassero le risposte alle successive e si ¢ esaminata la
sequenza delle risposte a una stessa domanda; ¢ stata individuata la lunghezza ottimale del
questionario per impegno di tempo, approfondimento di temi, ridondanza di informazioni;
si ¢ impostato graficamente il questionario in modo da renderlo una guida efficace per la

21 Sjto consultato in data 16 novembre 2016
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compilazione e uno strumento adeguato di comunicazione; sono stati individuati 1 codici
pil adatti per ciascuna modalita di risposta ai quesiti del questionario; si sono adottati criteri
standard per le variabili strutturali del fenomeno (risposte chiuse/scelta multipla); sono state
previste parti del questionario per I’inserimento di informazioni identificative del
rispondente e per I’inserimento di osservazioni/suggerimenti da parte del rispondente. Si e
ritenuto di render possibile I’invio in forma anonima del questionario, dal momento che si
¢ mantenuto il controllo sul processo di somministrazione della survey (inviata a investitori
risultanti da liste pubblicate su siti istituzionali di BA come descritto nel seguito).

Conformemente a quanto previsto dal piano metodologico, dopo aver predisposto il
questionario sono stati messi in atto una serie di controlli volti a revisionare il contenuto del
questionario da parte di esperti del fenomeno. E stata pertanto svolta la fase Pre-
Test/Indagine pilota (Fink, 2012) al fine di raccogliere elementi utili a valutare completezza,
chiarezza e gestibilita del questionario. A tal fine, sono stati effettuati incontri con Luiss
Enlabs e colloqui con le associazioni IBAN (Italian business angels network association),
Italian angels for growth e BicLazio al fine di ottenere un riscontro preliminare
sull’adeguatezza, coerenza e fattibilita del questionario. Le associazioni, dopo aver
esaminato il questionario, hanno dato un positivo riscontro preliminare sullo stesso.

Dal momento che trattasi di un’analisi esplorativa in quanto ancora non si conoscono
per il paese Italia delle ipotesi da testare, data 1’assenza della letteratura accademica in
merito, e, soprattutto, data 1’assenza di un sampling frame di riferimento (ossia una lista
completa di tutti 1 casi/individui componenti la popolazione dalla quale il campione deve
essere estratto, si ¢ scelto di seguire il campionamento non probabilistico (Saunders et al.,
2009).

Il metodo seguito nella selezione del campione ¢ stato pertanto il Self-selection
sampling (Saunders et al., 2009) metodo usato quando si consente a ciascun caso (nel
presente studio, ad ogni individuo) di scegliere se partecipare o meno alla ricerca. Il metodo
infatti prevede di:

1) pubblicizzare la necessita di studio, pubblicizzandolo sia attraverso 1
media che chiedendo direttamente agli individui oggetto di interesse di prendere
parte alla ricerca (es. tramite siti web, tramite invio di inviti;

2) raccogliere i dati da coloro che rispondono ed esaminarli.

Per l'identificazione dei destinatari, si € collaborato con le associazioni IBAN (Italian
business angels network association), Italian angels for growth e con BicLazio; sulla base
dell’elenco degli associati disponibile sui siti delle associazioni citate e sulla base di contatti
diretti forniti dalle stesse, abbiamo contattato direttamente i soci inviando 1’ hyperlink della
survey (realizzata tramite il sito Survio.com) tramite social network (messaggi di invito su
LinkedlIn), in modo tale da mantenere il controllo sul processo di somministrazione del
questionario ed avere certezza sull’attendibilita delle risposte ricevute.
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Cosi come previsto dal metodo prescelto, 1’hyperlink del questionario, con la
spiegazione della ricerca in corso e dell’importanza del contributo del destinatario, ¢ stato
inviato a 190 business angels; sono state ottenute 20 risposte, che rappresentano 1’11% del
totale del campione.

Il presente studio incontra i limiti piu volte citati in letteratura, relativi alla non agevole
identificazione della totale numerosita della popolazione di riferimento, alla riservatezza ed
anonimato degli investitori privati e alla difficolta all’ottenimento di grandi campioni (in
linea con quanto illustrato al capitolo 2.2)

Per il dettaglio del questionario inviato si veda I’appendice 6.1. Questionario.

4.3. Analisi delle risposte

In tale paragrafo sono analizzati i risultati della survey, che verranno confrontati con
quanto emerso dalla review della letteratura internazionale,

E’ stata svolta un’analisi qualitativa delle risposte, sulla base del modello di Miles
(1994), che sono state raccolte, elaborate e dalle quali si sono derivati i risultati. Base per
I’applicazione di analisi qualitative ¢ infatti voler indagare un modo approfondito aspetti di
un fenomeno in modo tale da ottenere piu informazioni possibili in merito, considerando
anche dimensioni che non potrebbero essere considerate con tecniche quantitative, come
per es., il linguaggio non verbale, I'emotivita, la prossemica, le storie di vita e via dicendo.

Dai colloqui preliminari svolti in fase di indagine pilota con gli operatori del settore,
infatti, ¢ emerso come i BA nel loro processo decisionale non si basano sui classici criteri
di valutazione di azienda (dal momento che molto spesso non dispongono di dati di bilancio
o business plan) ma a fattori legati alle soft skill (sia del BA che del finanziato). Questa,
come affermato piu volte, ¢ la domanda di ricerca principale a cui la survey vuole
rispondere.

Si riportano nel seguito i risultati ottenuti per ogni domanda della survey; per dettaglio
delle risposte, commenti ricevuti, analisi e grafici si rinvia a quanto presente in appendice
6.2. Analisi risposte.

Domanda 1

Come prima domanda, ¢ stato chiesto ai BA in quale categoria si identificassero
(incubatore, acceleratore, business angel, venture capitalist o fondo di private equity) al fine
di accertare che le risposte ottenute provenissero tutte da BA e che non fossero inficiate da
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categorie di soggetti classificabili in categorie di investitori al di fuori della nostra analisi.
La domanda consentiva risposte multiple e i rispondenti hanno tutti indicato di identificarsi
come "Business Angel", sebbene 1'85% ha indicato di identificarsi esclusivamente nella
categoria BA e alcuni (il 15%, pari a 3 rispondenti) abbiano indicato di identificarsi anche
in altre categorie di investitori (Acceleratori e venture capitalist); dal momento che tali
soggetti si sono qualificati anche come BA, che il questionario rivolge specificatamente
domande all'attivita dei BA e che non abbiamo identificato, nell'analisi complessiva delle
risposte ottenute, dati che ricadessero significativamente al di fuori del range di risposte
(c.d. outliers), abbiamo ritenuto attendibili e fruibili ai fini della nostra analisi tutte le
risposte ricevute.

Le risposte forniscono l'indicazione che l'attivita degli investitori non & esclusiva e
circoscritta, ma che essi operano con diverse qualifiche e in diversi stadi dell'impresa,
richiedendo diverse competenze e presupposti a seconda dello status di sviluppo
dell'impresa.

Domanda 2

A conferma di quanto emerge dalla prima domanda, nella seconda domanda, nella quale
st ¢ voluto indagare circa la preponderanza dell'attivita di BA rispetto all'attivita
professionale principale dell'investitore, emerge che tale attivita non ¢ quella principale.
Infatti, si ¢ chiesto ai rispondenti di indicare tramite una risposta graduata da 1 a 7 se,
rispetto al loro impegno lavorativo, l'attivita di BA fosse marginale o principale (in
particolare, rating: 1- totalmente marginale; 7 - costituisce l'unica attivita professionale). Il
45% dei rispondenti ha risposto indicando rating 2, ad evidenza che l'attivita di investitore
non ¢ preponderante ed ¢ svolta accanto all'attivita lavorativa principale. Cio conferma
quanto emerso in alcuni paper internazionali, dove viene affermato che l'attivita dei BA ¢
svolta per la passione riposta nei settori di investimento e verso l'attivita a supporto della
crescita del business.

Domanda 3

Le risposte alla domanda 3 infatti indicano che i BA operano (o hanno operato)
principalmente come dirigenti di grandi multinazionali e aziende (65% delle risposte
ricevute), di cui il 30% svolge anche attivita consulenziali. Le risposte restanti indicano
dirigenti impegnati anche nelle attivita di investitore (5%), professore (5%) e imprenditore
(10%). 11 20% delle risposte ricevute indica BA impegnati principalmente in attivita di
consulenza, di cui il 15% svolge tale attivita in via esclusiva mentre il 5% svolge anche
attivita di dottore commercialista. Il 10% e il 5% dei BA rispondenti, inoltre, indicano di
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essere, rispettivamente, essere impegnati nell'attivita di imprenditore e dottore
commercialista.

Domanda 4

Le risposte alla domanda 4 indicano BA principalmente uomini (95% dei rispondenti
uomini vs il 5% dei rispondenti donne), a supporto della numerosa letteratura internazionale
sul tema del BA donna, relativamente al suo uguale accesso alle opportunita di investimento
come i BA uomini (Becker-Blease & Sohl, 2007; Harrison, R. T., & Mason, 2007).

Domanda 5

La domanda 5 € volta ad identificare la fascia di eta dei BA; si conferma, cosi come
affermato dall'lEBAN nel rapporto 2015, che i BA sono rappresentati principalmente da
uomini di mezza eta. La fascia di eta indicata dai rispondenti alla survey va dai 42 ai 65
anni, con una concentrazione delle risposte (sebbene solo del 15% dei rispondenti) nei 52
anni.

Nel complesso, 1 BA tra i 40 e i 50 anni rappresentano il 35% delle risposte, 1 BA tra i
50 ei 60 anni rappresentano il 50% delle risposte e i BA oltre i 30 anni solo il 15% delle
risposte.

Domanda 6

Nella domanda 6 abbiamo chiesto da quanti anni il rispondente operasse come BA. Al
fine di una pit immediata anlisi, le risposte sono state raggruppate in 3 cluster: meno di 5
anni; trai S ei 10 anni; pit di 10 anni. I1 55% dei rispondenti indica che essi operano come
BA da 5 a 10 anni, il 40% da meno di 5 anni e solo il 5% opera da piu di 10 anni (in
particolare, un solo rispondente ha indicato che opera come BA da 20 anni). In valore
assoluto, senza esaminare i cluster e analizzando le singole risposte, la gran parte dei BA
rispondenti (pari al 20% delle risposte ricevute) opera come BA solo da 2 anni, seguita dal
15% dei rispondenti che opera come BA da 5 anni.

Domanda 7

Nella domanda n° 7 ¢ stato chiesto ai BA verso quali settori di attivita si rivolgesse
abitualmente il loro interesse per l'investimento, lasciando un campo aperto nel quale
potessero indicare piu settori di intervento (possibili risposte multiple), dando inoltre
l'indicazione di inserire una risposta graduata da 1 a 7 (1 — mai; 4 - a volte; 7 — molto
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frequentemente) al fine di poter pesare e diversificare I'importanza dei diversi settori
indicati nella risposta nel caso di BA operante in piu settori. Al fine di esplorare i risultati,
abbiamo esaminato le risposte e, sulla base dei settori indicati abbiamo identificato dei
cluster settoriali di riferimento ai quali abbiamo poi assegnato i settori indicati dai BA; ogni
settore indicato dai BA ¢ stato pertanto assegnato ai cluster settoriali identificati, quali:
Tecnologia, Digitale, Medicina, Fashion, Energia, Industria, Alimentare, Green economy,
Turismo, Altri.

Dall'analisi delle risposte ricevute non & stato possibile esaminare l'importanza dei
settori in quanto, a molte delle risposte, non ¢ stato assegnato un rating ad evidenza
dell'importanza del settore. Inoltre, dalle risposte ricevute ¢ emersa confusione tra tipologia
di settore (es. sharing economy, retail, ecc.) e tipologia di intervento (es. angel, advisor,
mentor, ecc.). La domanda era volta all'identificazione dei settori di investimento, in quanto
la domanda 1 e la domanda 8 erano volte a identificare la tipologia di intervento. Abbiamo
considerato le risposte che indicano la tipologia di intervento come "altri settori", pertanto,
nell'analisi delle risposte e nell'esame del grafico presentato, tale fattore deve esser tenuto
in considerazione. Per il dettaglio delle risposte classificate nel campo "altri settori" si veda
quanto riportato nell'appendice 6.2, dove si evidenzia la composizione delle risposte che

sono state assegnate a tale cluster.

Il campo "altri settori" rappresenta il 17% delle risposte ricevute ma, come detto, nella
sua interpretazione bisogna tener conto dei limiti dell'incomprensione della domanda da
parte dei rispondenti. Al netto di tali limiti, le risposte classificate nel cluster sono quelle
che indicano genericamente "altri settori" o "tutti i settori" senza ulteriori specificazioni e
l'interessante settore della sharing economy. In particolare, il settore, in sviluppo, della
sharing economy si propone come un nuovo modello economico, capace di rispondere alle
sfide della crisi e di promuovere forme di consumo piu consapevoli basate, sul riuso invece
che sull'acquisto e sull'accesso piuttosto che sulla proprietd)*. In particolare, la risposta
"retail online e offline" ¢ stata allocata nel cluster "digitale" e nel cluster "industria", in
quanto considerata come risposta indicante due diversi settori. Due rispondenti, di cui uno
anonimo, non hanno fornito alcuna risposta alla domanda (in quanto si ¢ deciso di lasciare
la risposta facoltativa per non "appesantire" la survey).

Emerge, in sintesi, che il settore oggetto dei maggior investimenti da parte dei BA ¢ il
settore digitale (indicato dal 23% delle risposte ricevute), seguito dai settori tecnologico e
medicale (ciascuno rappresentante il 15% delle risposte ottenute). I settori industria (9%
delle risposte), alimentare (6% delle risposte) e della moda (5% delle risposte) si collocano
nelle posizioni intermedie, seguiti infine dai settori energia, green economy e turismo
(ciascuno rappresentante il 3% delle risposte ottenute).

22 https://www.che-fare.com/che-cose-la-sharing-economy/ consultato in data 28 dicembre 2016

80



N

In particolare, nel cluster "digitale" ¢ stata inserita una risposta indicante "realta
aumentata”. Con settore della "realta aumentata" (o realta mediata dall'elaboratore in inglese
augmented reality, abbreviato "AR"), si intende il settore relativo all'arricchimento della
percezione sensoriale umana mediante informazioni, in genere manipolate e convogliate
elettronicamente, che non sarebbero percepibili con i cinque sensi. Il cruscotto
dell'automobile, I'esplorazione della citta puntando lo smartphone o la chirurgia robotica a
distanza sono tutti esempi di realta aumentata®.

Domanda 8

Nella domanda 8 ¢ stato chiesto agli investitori di indicare in quali fasi di sviluppo delle
imprese target si collocasse il loro intervento, indicando come risposte le varie fasi della
vita di un'impresa quali: idea di business (impresa da costituire); start-up; impresa costituita
da piu di 3 anni e meno di 5; impresa costituita da pitt 5 anni e meno di 10; impresa costituita
da pit di 10 anni. Per ogni fase della vita di un'impresa abbiamo chiesto agli investitori di
inserire una risposta graduata da 1 a 7 in relazione alle loro abitudini di investimento (in
particolare, rating: 1 — mai; 4 - a volte; 7 — molto frequentemente).

Al fine di esaminare piu agevolmente le risposte, abbiamo aggregato queste ultime in
3 cluster, rappresentativi della frequenza degli investimenti: risposte tra 1 e 3 (raramente);
risposta 4 (a volte); risposte tra 5 e 7 (di frequente/sempre).

Dall'analisi delle risposte aventi rating tra 5 e 7 emerge che gli investimenti piu
frequenti dei BA sono realizzati in start-up (85% delle risposte ricevute), seguiti dagli
investimenti nelle idee di business, laddove si ¢ in presenza di un'impresa ancora da
costituire, che presentano l'attributo "frequente" nel 30% delle risposte. Solo nel 15% dei
casi il BA ha indicato che investe spesso in un impresa costituita da piu di 3 anni e meno di
5, seguita dal 10% che indica che investe in imprese costitute da piu di 10 anni e dal 5%
che indica che investe spesso in imprese costituite da piu di 5 anni e meno di 10.

I rating da 1 a 3 (impresa raramente oggetto di investimento), invece, sono stati
assegnati maggiormente ad imprese gia mature, ossia le imprese costituite da piu 5 anni e
meno di 10 (95% delle risposte) e le imprese costituite da pit di 10 anni (85% delle
risposte); seguono con il 60% delle risposte le imprese costituite da piu di 3 anni e meno di
5 e con il 60% le imprese da costituire.

Nel campo note 1 BAs hanno affermato:

1) "Lo stadio di avanzamento ha poco a che fare con l'eta anagrafica dell'impresa.
Difficilmente le realta con piu di tre anni sono interessanti per I'investimento di un business
angel. Molto ¢ legato allo stadio di crescita: team committed al 100%, MVP funzionante,

23 https://it.wikipedia.org/wiki/Realt%C3%A0 aumentata consultato in data 28 dicembre 2016
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prime evidenze dell'interesse di mercato significative (non in termini numerici assoluti ma
di validazione del target clienti). In fase precedente io non investo. In alcuni casi coinvolto
in round successivi assieme a fondi di VC in realta che hanno gia sviluppato revenues o
hanno basi utenti significative in forte crescita.";

2) "La nostra azienda (...omissis per scelta di chi analizza le risposte) opera nella fase
pre-seed delle startup, ed accompagna i team verso la fase di seed.";

3) "Per intervento in imprese costituite da piu di 3 anni si intende l'attivita per
identificare nuovo round di finanziamento o procurare l'exit. Per quanto riguarda il primo
punto (idea di business) ho partecipato alla costituzione di una associazione per lo sviluppo
dell'ecosistema start-up locale (ovvero mettere in contatto idee, aziende, incubatori/parchi
scientifici e tecnologici/business angels e investitori).";

4) "In Italia le Exit sono talmente difficili da far dubitare sull'opportunita di portare
avanti questa attivita".

Tali commenti confermano quanto affermato in letteratura sull'intervento dei BA nella
fase early stage e start-up dell'azienda (Freear et al., 1994; Jones-Evans & Thompson, 2009;
Robinson & Cottrell, 2007).

Analizzando la media, la mediana e la moda delle risposte ricevute, emerge che in
media gli investitori hanno assegnato alle start-up un rating medio di frequenza di
investimento pari a 5,85, a cui corrisponde una mediana di 6 e una moda (numero piu
ricorrente nella serie di risposte ricevute realtivamente al cluster start-up) di 7 (indicata nel
35% dei casi, pari a 7 risposte ricevute). Anche in merito alle altre categorie di imprese,
media, mediana e moda non si discostano significativamente tra loro; in particolare: le
risposte di investimento nell'impresa da costituire hanno un rating medio pari a 3,05, una
mediana pari a 2 e una moda pari a 1 (indicata nel 35% dei casi, pari a 7 risposte ricevute);
le imprese costituite da piu di 3 anni e meno di 5 hanno un rating medio pari a 2,85, una
mediana pari a 3 e una moda pari a 4 (indicata nel 25% dei casi, pari a 5 risposte ricevute);
le imprese costituite da pitt 5 anni e meno di 10 hanno un rating medio pari a 1,45, una
mediana pari a 1 e una moda pari a 1 (indicata nel 70% dei casi, pari a 14 risposte ricevute);
le imprese costituite da pitt di 10 anni hanno un rating medio pari a 1,6, una mediana pari a
1 e una moda pari a 1 (indicata nel 75% dei casi, pari a 15 risposte ricevute).

Data la prossimita della mediana rispetto alla media, si puo affermare che nel campione
esaminato non ci sono outlier che sfasano il risultato della media e che tutti i BA rispondenti
assumono lo stesso atteggiamento di investimento.
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Domanda 9

Obiettivo della domanda 9 era capire la dimensione minima, media € massima
indicativa del target abituale di investimento dei BA italiani al fine di poter effettuare
paragoni a livello internazionale sulla base di quanto emerso dalla letteratura; 1 parametri
inseriti dai BA purtroppo (come si nota dalla tabella illustrativa delle risposte ricevute,
nell'appendice 6.2) non sono confrontabili tra loro, in quanto per alcune non ¢ chiaro se si
volesse indicare migliaia di euro o milioni di euro.

Escludendo le risposte ambigue, la media di investimenti che viene effettuata ammonta
ad un patrimonio netto minimo medio di 72 k/€, un patrimonio netto medio di 105 k/€, un
patrimonio netto massimo medio di 710 k/€, un entity value minimo medio pari a 500 k/€
circa, un entity value medio pari a 1.370 k/€ circa, un entity value massimo value medio
pari a 14.950 k/€ circa, una dimensione di investimento da effettuare minimo medio pari a
48 k/€ circa, una dimensione di investimento da effettuare media pari a 123 k/€ circa e una
dimensione di investimento da effettuare massima media pari a 369 k/€ circa. Nei campi
"Note", infine, sono stati inseriti commenti quali "Importo del round complessivo" e "In
club deal" che sembrano confermare, sebbene non vi siano abbastanza evidenze da poterlo
affermare con sicurezza date le poche indicazioni ricevute in merito nei campi note (solo 2
precisazioni su tale aspetto), l'attitudine dei BAs ad investire (0 co-investire) con altri BAs,
analogamente a quanto emerso dalla letteratura internazionale (Acs & Tarpley, 1998;
Collewaert et al., 2010; Damon & Nicola, 2014; Johnson, 2013; Colin M. Mason &
Harrison, 1997, Steier, L., & Greenwood, 2000).

Domanda 10

Nella domanda 9 ¢ stato chiesto agli investitori di indicare quali sono i fattori presi in
considerazione, nel processo decisionale di investimento, per valutare I’attrattivita, la
fattibilita e la profittabilita dell’investimento, dando le opportunita di risposta elencate nel
seguito, rendendo possibili risposte multiple e I'inserimento di commenti: business plan;
dati storici dell'impresa (ove presenti); curriculum vitae ed esperienza dell'imprenditore;
brevetti di cui ¢ titolare I'imprenditore; localizzazione geografica dell'impresa; impressione
sull'imprenditore (fattore legato all'empatia intercorrente tra i due e ai fattori psicologici
degli stessi); Minimum Viable Product; altri fattori.

Con riferimento a una delle opzioni di risposta, nello sviluppo di un prodotto
innovativo, il prodotto minimo funzionante (Minimum Viable Product "MVP") ¢ il prodotto
con il piu alto ritorno sugli investimenti rispetto al rischio. Il metodo prevede l'interazione
con il mercato fin dalla fase di idea al fine di validare il binomio problema/cliente prima di
realizzare una qualsiasi forma di prototipo. E una strategia mirata ad evitare di costruire
prodotti che i clienti non vogliono, che cerca di massimizzare le informazioni apprese sul
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cliente per ogni euro speso. E un processo iterativo di generazione di idee, prototipazione,
presentazione, raccolta dati, analisi ed apprendimento®*.

Anche in questo caso, per ogni fattore decisionale di investimento, ¢ stato chiesto agli
investitori di inserire una risposta graduata da 1 a 7 in relazione all'importanza di ognuno
di essi (in particolare, rating: 1 — inutile; 4 - di media importanza; 7 — fondamentale).

Al fine di esaminare piu agevolmente le risposte, abbiamo aggregato queste ultime in
3 cluster, rappresentativi dell'importanza dei fattori di investimento: risposte tra 1 e 3 (poco
importante); risposta 4 (di media importanza); risposte tra 5 e 7 (importante).

Dall'analisi delle risposte aventi rating tra 5 e 7 emerge che il fattore decisionale piu
importante per i BAs ¢ rappresentato dall'impressione del BA sull'imprenditore (95% delle
risposte ricevute), fattore legato a fenomeni di empatia e da fattori psicologici che, in quanto
tali, sono difficilmente inquadrabili in modo asettico e oggettivo e che, pertanto, richiedono
un approfondimento autonomo; il secondo fattore decisionale piu importante &
rappresentato dal curriculum vitae e dall'esperienza dell'imprenditore (90% delle risposte
ricevute), seguito dal Minimum viable product e dalla presenza di brevetti di cui ¢ titolare
I'imprenditore (ognuno pari al 70% delle risposte ricevute). Il risultato sui brevetti di cui e
titolare 1'imprenditore, considerato come fattore decisionale di investimento importante per
i BAs conferma quanto affermato in letteratura da Audretsch (et al., 2012) ed esaminato nel
capitolo 4, il quale afferma che un'impresa con brevetti e prototipi ha maggiori probabilita
di ottenere capitale dai BAs.

Il quarto fattore decisionale di investimento ¢ rappresentato dalla valutazione del BA
del business plan dell'impresa (pari al 40% delle risposte ricevute); ¢ interessante 1'esame
del risultato di tale fattore di investimento in quanto l'altro 40% delle risposte ad esso
relative registra un rating tra 1 e 3 ad evidenza che circa l'altra meta dei rispondenti
considera tale fattore come poco importante. Cid apparentemente contrasta con quanto
affermato da Antonio Leone, presidente IAG, che, come esaminato nel capitolo 2, ha
sottolineato in una recente intervista l'importanza del business plan nella valutazione della
proposta di investimento; emerge con chiarezza che non vi € consenso unanime tra i BAs
rispondenti sull'importanza di tale fattore e, a tal proposito, possono esservi due spiegazioni
in merito: la prima ¢ che il business plan ¢ davvero un fattore fondamentale per la
valutazione dell'investimento da effettuarsi ma, data la sua indeterminatezza o non
appropriatezza, nella pratica non viene preso in considerazione; la seconda ¢ che il business
plan non rappresenti un fattore determinante per la valutazione dell'investimento, in quanto
la decisione e le logiche dell'investitore sono mosse da fattori istintivi che prescindono dai
piani economico-finanziari relativi all'impresa (o alla potenziale impresa) che gli vengono
presentati. Tali fattori istintivi, sono relativi alla percezione di un buon affare e delle

24 https://it.wikipedia.org/wiki/Minimum_Viable Product consultato in data 28 dicembre 2016
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potenzialita dello sviluppo, della crescita e del successo del business, a conferma
dell'indiscussa importanza registrata nella presente survey relativamente al fattore
dell'impressione del BA sull'imprenditore.

Come quinto fattore decisionale di investimento piu importante, i BA hanno indicato il
campo "altri fattori" che rende necessario I'esame di quanto da loro indicato nel campo note
messo a disposizione nella suvey. In alcuni casi, infatti, gli "altri fattori" sono stati
considerati come importanti dai BA (gli ¢ stato assegnato un rating 6 o 7) e, pertanto, tali
fattori influenzano la media di rating esposta nel seguito e nell'appendice 6.2 della presente
trattazione. E' stato assegnato un rating 7 al campo "altri fattori" in 3 casi, con 1 seguenti
commenti:

1) "Per me e' importante che un imprenditore abbia ricevuto fondi (anche minimi) ed
abbia iniziato a fatturare. Sia uscito dalla fase e' una bella idea ed abbia cominciato a
scontrarsi con le complessita' della realta dopo aver convinto altri ad investire con lui";

2) "sono fondamentali nella decisione di investimento: Dimensioni del mercato
potenziale e bisogni che il prodotto ¢ in grado di soddisfare; Le caratteristiche personali
dell'imprenditore e 1 valori etici; la qualita del management team"; il mercato potenziale e 1
bisogni concreti che il prodotto ¢ in grado di soddisfare sono infatti fattori emersi anche dal
colloquio preliminare svolto con LuissEnlabs propedeutico alla predisposizione della
survey e illustrato al par. 4.2 del presente capitolo; cido che maggiormente interessa ai BAs
¢, infatti, che il prodotto o l'idea presentata sia in grado di soddisfare dei bisogni, che sia
fruibile a tal fine e che abbia, di conseguenza, un mercato una volta commercializzato il
prodotto.

3) Scalabilita del mercato target, credibilita del team; ¢ interessante notare come la
credibilita del team ¢ un concetto diverso da quello presentato come opzione di risposta
nella survey (Curriculum vitae ed esperienza dell’imprenditore) in quanto implica che un
team credibile puo esser in grado di ottenere finanza dai BA ed esser considerato, pertanto,
un fattore di investimento dirimente anche in presenza di imprenditori e team con poca
esperienza alle spalle (ad es. in quanto giovani e con ancora poca esperienza nel settore).

E' stato assegnato un rating 6 al campo "altri fattori" in un caso, con il seguente
commento: "Per dati storici intendo le metriche ottenute / risultati ottenuti; Per altri fattori:
timing ("¢ il momento giusto per lo sviluppo del servizio/prodotto"), scalabilita, exit"; tale
commento conferma I'importanza del commento esaminato in precedenza, ossia
I'importanza del mercato potenziale e della fattibilita della crescita del prodotto. Emerge
inoltre un nuovo fattore, non indicato da altri BA, ossia I'exit dell'investimento, che puo
esser considerato quale conseguenza fisiologica dell'importanza che viene data alle
potenzialita di mercato e di sviluppo del prodotto, ad evidenza che gia in fase di valutazione
iniziale obiettivo del BA ¢ valutare il ritorno economico rinvenibile dall'operazione.
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In un caso un BA ha assegnato un rating 5 al campo "altri fattori" con il seguente
commento: "Il brevetto, quando pertinente deve riguardare la startup presentata (il resto va
nel CV dell'imprenditore). Il MVP deve essere eseguito, non da eseguire. Altri fattori sono:
dimensione e dinamica del mercato di riferimento; grado di innovativita del
prodotto/servizio e del modello di business; coerenza del percorso di sviluppo del business;
presenza di altri investitori sia prima che in concomitanza (valutazione in base al tipo di
investitori coinvolti)"; cio evidenzia ancora l'importanza delle potenzialita di sviluppo del
business/prodotto.

Infine, in un caso un BA ha assegnato un rating 5 al campo "altri fattori" con il seguente
commento: "Le fasi di investimento da parte di fondi o BA necessita molta specializzazione.
Non e frequente, quindi, che vi siano primi investimenti in diverse fasi, se non, naturalmente
di follow-up rispetto ad un investimento gia fatto" che, conferma l'elevato grado di
professionalita dei BAs come emerso dall'analisi del background dei rispondenti (analisi
risposte alla domanda 3 della survey in oggetto).

Al quinto posto dei fattori decisionali di investimento piu importanti indicati dai BAs,
e quindi i meno importanti, compaiono i dati storici dell'impresa e la localizzazione
geografica della stessa (ognuna rappresentata dal 25% delle risposte ricevute). Tuttavia,
guardando agli altri cluster, emerge che i dati storici sono meno importanti della
localizzazione geografica dell'impresa e, quindi, il fattore decisionale di investimento meno
importante di tutti, in quanto hanno registrato come rating compreso tra 1 e 3,
rispettivamente, il 60% e il 55% delle risposte ottenute. Tale risultato puo esser agevolmente
confrontato con quanto affermato da (Freear et al., 1994; Mason, C. M., & Harrison, 1996)
relativamente all'importanza di tale fattore nella decisione dei BA, il quale ha affermato che
esso ¢ un fattore in grado di discriminare la scelta del BA di investire o0 meno, in quanto 1
BA preferiscono investimenti vicini alla loro zona di residenza. Dai risultati della presente
survey possiamo affermare, estendendo il risultato ottenuto dal campione all'intera
popolazione, che, per il paese Italia, tale fattore non ¢ cosi incisivo come accade in U.K. e
U.S.A.

Analizzando la media, la mediana e la moda delle risposte ricevute, emerge che in
media gli investitori hanno assegnato all'impressione del BA sull’imprenditore
(empatia/fattori psicologici) un rating medio di importanza come fattore decisionale di
investimento pari a 6,3, a cui corrisponde una mediana di 7 e una moda (numero piu
ricorrente nella serie di risposte ricevute relativamente al fattore impressione
dell'imprenditore) di 7 (indicata nel 60% dei casi, pari a 12 risposte ricevute). Anche in
merito agli altri fattori di investimento, media, mediana e moda non si discostano
significativamente tra loro; in particolare: le risposte sul fattore di investimento
rappresentato dal currriculum vitae ed esperienza dell'imprenditore hanno un rating medio
pari a 5,85, una mediana pari a 6 e una moda pari a 6 (indicata nel 45% dei casi, pari a 9
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risposte ricevute); 1 brevetti di cui ¢ titolare I'imprenditore hanno un rating medio pari a 5,2,
una mediana pari a 6 e una moda pari a 6 (indicata nel 35% dei casi, pari a 7 risposte
ricevute); il minimum viable product ha un rating medio pari a 5,1, una mediana pari a 5 e
una moda pari a 6 (indicata nel 25% dei casi, pari a 5 risposte ricevute); il busines plan ha
un rating medio pari a 4,15, una mediana pari a 4 e una moda pari a 4 (indicata nel 20% dei
casl, pari a 4 risposte ricevute); la localizzazione geografica dell'impresa ha un rating medio
pari a 3,4, una mediana pari a 3 € una moda pari a 3 (indicata nel 35% dei casi, pari a 7
risposte ricevute); 1 dati storici dell'impresa hanno un rating medio pari a 3,2, una mediana
pari a 3 e una moda pari a 2 (indicati nel 35% dei casi, pari a 7 risposte ricevute); gli altri
fattori di investimento hanno un rating medio pari a 3, una mediana pari a 1,5 e una moda
pari a 1 (indicata nel 50% dei casi, pari a 10 risposte ricevute), ad evidenza che alcune
risposte maggiormente dettagliate nei campi note ed esposte in precedenza hanno per gli
investitore una media importanza rispetto agli altri fattori di investimento.

Data la prossimita della mediana rispetto alla media, si puo affermare che nel campione
esaminato non ci sono outlier che sfasano il risultato della media e che tutti 1 BA rispondenti
assumono lo stesso atteggiamento di investimento.

Domanda 11

Sulla base di quanto emerso dall'analisi della letteratura (Fiet, 1995a, nel paper Reliance
Upon Informants In The Venture Capital Industry), abbiamo chiesto ai BAs, nella domanda
11, di indicare se nella valutazione dell’investimento svolgessero una propria due diligence
(es. affidamento sull’esperienza maturata nel settore, ricerche ed analisi autonome) o se si
affidassero ad informazioni provenienti da fonti esterne (quali ad es. BA network, studi
eseguiti sul settore interessato).

E' stato chiesto agli investitori di inserire una risposta graduata da 1 a 7 in relazione alla
base informativa utilizzata per la valutazione dell'investimento (in particolare, rating: 1 —
interamente analisi proprie; 4 - entrambe le precedenti; 7 — interamente fonti esterne). Quasi
la meta dei rispondenti indica che utilizza entrambe le basi informative per la valutazione
dell'investimento (45% delle risposte ricevute) mentre circa l'altra meta afferma di basarsi
su fonti esterne, scegliendo i rating da 5 a 6 (ognuno pari al 15% delle risposte ottenute).
Tale risultato sembra smentire quanto affermato in letteratura; secondo l'autore citato infatti
(Fiet, 1995a), pit un investitore & preoccupato per un particolare tipo di rischio, meno sara
probabile che lui o lei utilizzera informazioni derivanti dal network di riferimento.
Ipotizzando di estendere il risultato ottenuto dal campione all'intera popolazione, dai
risultati della presente survey possiamo affermare, che, per il paese Italia, le basi
informative esterne sono maggiormente utilizzate di quanto accade in U.S.A. (paese di
riferimento del paper citato).
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Domanda 12

Nella domanda 12 ¢ stato chiesto agli investitori di raccontare brevemente, sulla base
della loro esperienza, le carenze riscontrate nella valutazione di un investimento che li
hanno portati alla decisione di non investire. Data la vastita della domanda, si ¢ scelto di
lasciare un campo aperto per le risposte al fine di esaminare per quanto pit completamente
possibile le carenze riscontrate dagli investitori ed identificare i fattori che hanno minato il
buon esito dell'investimento e il supporto all'impresa richiedente 1 fondi. Al fine di
analizzare chiaramente i risultati, abbiamo esaminato le risposte pervenute e, sulla base
delle carenze riscontrate indicate dai BAs abbiamo identificato delle categorie di carenze
principali alle quali abbiamo poi assegnato le risposte dei BA; ogni carenza indicata dai BA
¢ stata pertanto assegnata al cluster della carenza relativa.

Dall'analisi delle risposte ricevute (riportate nel dettaglio nell'appendice 6.2), sono stati
identificati 8 fattori principali di carenze riscontrate dai BA nella valutazione
dell'investimento; in particolare: team imprenditoriale (capacita e motivazione); business
model; business plan; valutazione dell'impresa; mercato (basso potenziale di sviluppo);
poca conoscenza del settore e competitors; competitors; co-investitori.

La scarsa capacita tecnica, la scarsa esperienza e la scarsa motivazione del team
imprenditoriale risulta la carenza principale riscontrata dai BAs nelle loro esperienze
negative di mancato investimento (pari al 33% delle risposte ricevute), seguita, a parimerito,
da non convincenti o non chiari business model e non strutturati e poco credibili business
plan (entrambi, pari al 18% delle risposte ricevute). Molto esplicativo ¢ quanto affermato
da un BA nella risposta fornita: "E' molto difficile trovare elementi che convincano ad
investire che non il contrario. Tra tutte pero 1'inadeguatezza del team imprenditoriale ¢ di
gran lunga la principale ragione per non investire". Relativamente al team un BA afferma
che oggetto di vautazione, nel complesso, sono "leadership, focus, apertura mentale e
disponibilita ad ascoltare mettersi in gioco". Coerentemente con le risposte fornite alla
domanda 10, il team e I'impressione dell'imprenditore sono 1 principali fattori decisionali su
cui si basano le valutazioni dei BAs, valutato come primo criterio decisionale di
investimento piu importante, mentre l'indicazione che emerge dalle risposte fornite alla
domanda 12 sul business model riflette quanto affermato alla domanda 10 relativamente
all'importanza del minimum viable product in sede di valutazione dell'investimento da
effettuare, valutato come terzo criterio decisionale di investimento pill importante. Vale la
pena specificare che chi ha indicato quale carenza riscontrata nella propria esperienza la
mancanza di un business plan ha indicato tale fattore come di bassa-media-alta importanza
nella domnada n° 10, a conferma che non vi ¢ consenso unanime tra i BAs rispondenti
sull'importanza di tale fattore, in accordo a tutte le considerazioni fatte nell'analisi delle
risposte alla domanda n° 10.
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I1 16% dei BA indica che un mercato con basso potenziale di sviluppo, in quanto troppo
di nicchia o di difficile scalabilita, ¢ un'ulteriore principale fattore che preclude
l'investimento (terza principale carenza elencata in ordine di numerosita delle risposte),
seguito da valutazioni dell'impresa presentata non soddisfacenti (pari al 7% delle risposte
ricevute), dai competitors (concorrenti) gia presenti nel mercato (pari al 4% delle risposte
ricevute) e, in ultimo e valutate allo stesso modo, dalla poca conoscenza del settore oggetto
di investimento e dei competitors in esso presenti e dalla presenza di co-investitori non
graditi al BA rispondente (entrambi pari al 2% delle risposte ricevute). In relazione alla
poca conoscenza del settore e dei competitors, il rispondente non ha specificato se fosse
riferito alla mancanza di conoscenza del BA o dell'imprenditore ma, tuttavia, dal momento
che dall'analisi delle altre risposte e dalla letteratura internazionale emerge che il BA investe
solamente in settori in cui ha una vasta esperienza ed una conoscenza approfondita,
consideriamo la risposta come riferita alla conoscenza del BA del settore oggetto di
valutazione, a conferma del profilo del BAs appena descritto.

Domanda 13

Obiettivo della domanda 13 era capire la % di equity minima, media e massima che il
BA ¢ disposto a sottoscrivere nel momento in cui decide di partecipare all'investimento al
fine di validare l'ipotesi (IBAN, 2016) che i BA sottoscrivono usualmente una percentuale
minima del capitale dell'impresa o, in caso contrario, al fine di poter effettuare paragoni tra
i BA TItaliani e quanto emerso dalla letteratura internazionale; i parametri inseriti dai BA
purtroppo (come si nota dalla tabella illustrativa delle risposte ricevute, nell'appendice 6.2)
Spesso non sono stati inseriti, in quanto si ¢ deciso di lasciare la risposta facoltativa, o non
sono utilizzabili, in quanto & stato inserito un "dipende" o un "< 50%".

Escludendo le risposte non utilizzabili, dalle sole risposte fornite (pari al 40% del totale
delle risposte per le percentuali minime e massime e pari al 25% per le percentuali medie
di sottoscrizione) la media della percentuale minima di equity da sottoscrivere ¢ pari al 5%
(con risposte che vanno da un minimo dello 0,1% ad un massimo del 20%), la media della
percentuale media di equity da sottoscrivere ¢ pari al 15% (con risposte che vanno da un
minimo dell'l % ad un massimo del 40%) e la media della percentuale massima di equity da
sottoscrivere ¢ pari al 28% (con risposte che vanno da un minimo del 10% ad un massimo
dell'80%). Nella survey ¢ stato inserito un campo note dove i BAs potessero inserire
eventuali osservazioni personali, suggerimenti, spunti da portare all'attenzione di chi
analizzasse 1l questionario. In tale campo, analogamente a quanto detto in merito all'analisi
delle risposte alla domanda n° 9, emerge che 1 BAs operano spesso in gruppi di co-
investitori, come affermato nella nota "I business angel operano in genere in una logica di
sindacate", in quanto in tal modo riescono a diversificare il rischio dell'investimento, come
emerge dalla nota "Come Business Angel preferisco diversificare il rischio attraverso
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molteplici opportunitd con un basso valore unitario". Relativamente alla percentuale
massima indicata, infatti, un BA precisa che "Anche la quota complessivamente richiesta
dal gruppo di BA del quale faccio parte non supera il 20/25%" e un altro afferma
"Preferiamo non avere una quota troppo grande".

Interessante ai fini dell'analisi qui presentata, che mira a svolgere comparazioni a livello
internazionale tra BAs italiani e esteri, ¢ la nota di un BA che precisa "ritengo 1'ecosistema
italiano del venture capital e delle start up ancora profondamente immaturo con conseguente
alto livello di rischio nell'investimento rispetto ai mercati anglosassoni". Tale nota, che
conferma quanto analizzato dai report nazionali e internazionali esaminati e confrontati nel
capitolo 2, fa auspicare il proliferare di analisi e ricerche sui BAs al fine di incentivare
I'espansione di tale mercato e, di conseguenza, la crescita del tessuto imprenditoriale
italiano.

Domanda 14

In relazione alla domanda 13, nella domanda 14 ¢ stato chiesto agli investitori di
indicare l'eventuale utilizzo di altre tipologie di partecipazione all'impresa, oltre alla
partecipazione nel capitale. Al fine di conoscere nel modo piu completo le altre tipologie di
partecipazione la capitale esistenti nella prassi, si € scelto di lasciare un campo aperto per
le risposte. Al fine di analizzare i risultati, sono state esaminate le risposte pervenute e, sulla
base di quanto ottenuto, sono state identificate delle categorie di partecipazione principali
alle quali sono state poi assegnate le risposte dei BA; ogni risposta indicata dai BA ¢ stata
pertanto assegnata al cluster della forma di partecipazione relativa.

Dall'analisi delle risposte ricevute (riportate nel dettaglio nell'appendice 6.2), sono state
identificate 9 forme di partecipazione allimpresa, in particolare: work for equity;
convertible notes; poc (interpretato come prestito obbligazionario convertibile data la non
chiarezza della risposta); sweat for equity; fee for equity; partecipazione alla vita
dell'impresa; services for equity; options; success fee.

Oltre alla partecipazione al capitale, le convertible notes risultano essere la forma di
investimento piu comune (pari al 27% delle risposte ricevute), seguite dal work for equity
(pari al 20% delle risposte ricevute) e alla complessiva partecipazione alla vita dell'impresa
(13% delle risposte ottenute) in cui un BA precisa che tale partecipazione ¢ attuata tramite
"disponibilita a fornire supporto al team imprenditoriale gratuitamente nei limiti delle mie
competenze e del tempo a disposizione (poco)".

Seguono, ognuna indicata dal 7% delle risposte ricevute (ossia un BA) altre forme di
partecipazione all'impresa quali: poc, sweat for equity; fee for equity; services for equity;
options; success fee.

In particolare,
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- le “Convertible Notes” (obbligazioni convertibili, in italiano). E* un metodo
di founding che si applica generalmente a quelle aziende che stanno per ricevere il
primo od al massimo il secondo seed round, stiamo parlando quindi di societa nel loro
“early stage” (fase iniziale). La logica di base ¢ semplice, I’investitore concede un
prestito alla start up con la possibilita in un secondo momento di convertirlo in equity.

Questa modalita permette di evitare, in un momento in cui il risparmio di tempo ¢
fondamentale, tutta la procedura di valutazione della societa finalizzata a trovare il
valore delle azioni e quindi la percentuale di equity spettante all’investitore. Valutare
un’azienda nel suo early stage, quando ancora non ha ricevuto finanziamenti € non ha
ancora potuto espandere il proprio business in maniera rilevante, puo essere difficile e
spesso puo sostanziarsi in una perdita di tempo fatale alla start up. Grazie alle
convertible notes 1’azienda ottiene un finanziamento in tempi relativamente veloci e
I’investitore ottiene un titolo che gli da il diritto alla restituzione del capitale o, in caso
di successo della start up, di convertire le obbligazioni in azioni della societa. Qualora
la start up dovesse arrivare ad ottenere un finanziamento cosiddetto “series A”
(denominazione americana che si riferisce al primo significante round di finanziamento
ottenuto da una societd), il possessore della convertible notes potra convertirle in equity
dell’azienda, alle stesse condizioni dell’investitore che porta il series A (generalmente
migliori). Avendo investito in un momento pil “rischioso”, il possessore delle
convertible notes potrebbe aver diritto ad uno sconto (in genere dal 20% al 30%)
sull’acquisto delle nuove azioni della societa che sta per chiudere il series A. Inoltre,
per una maggior tutela del proprio investimento, il possessore delle convertible notes
ha il diritto di fissare una valutazione massima per il calcolo della conversione da notes
a shares, per difendersi da una valutazione della societa troppo elevata, che rischierebbe
di annullare I’eventuale sconto appena citato nella frase precedente. Le obbligazioni
convertibili durano normalmente 12/18 mesi. Se alla fine di questo periodo, la notes
non viene convertita in azioni perche 1’azienda non ¢ arrivata ad ottenere un series A,
allora la si pud convertire ad una valutazione fissata inizialmente (detta cap)®. In
genere, la durata della note viene decisa dai founders insieme con I’investitore, in base
al tempo stimato per raggiungere un series A%. Questa forma di founding & molto utile
per evitare che il lungo e complicato procedimento di due diligence, atto a quantificare
il valore di una societa, venga effettuato prematuramente comportando perdite di tempo
prezioso ed errori di valutazione®’;

25 https://trendupblog.wordpress.com/2013/05/07/parliamo-di-founding-le-convertible-notes/ consultato in

data

28 dicembre 2016

26 http://youstartup.blogspot.com/2010/10/fundraising-convertible-note.html| consultato in data 28 dicembre

2016

27 https://trendupblog.wordpress.com/2013/05/07/parliamo-di-founding-le-convertible-notes/ consultato in

data

28 dicembre 2016
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- Work for equity: Grazie al decreto Sviluppo Bis (coordinato con la legge di
conversione num. 221 del 2012) che ha istituito le cosiddette Start Up innovative, gli
imprenditori intenzionati ad avviare oggi in Italia nuove idee di business hanno la
possibilita di beneficiare di interessanti agevolazioni fiscali e non, atte a diffondere
I’avvio di nuove attivita commerciali. Una di queste agevolazioni consiste nel
cosiddetto work for equity, che fornisce ad amministratori, collaboratori continuativi e
dipendenti I’opportunita di essere pagati per le prestazioni offerte con la partecipazione
al capitale dell’impresa. Manovra fondamentale pensata apposta per aggirare il comune
problema delle nuove attivita di assumere personale qualificato, disposto a lavorare in
strutture innovative ma non ancora stabili dal punto di vista economico che, al posto di
un compenso immediato, promettono quote aziendali. In questo modo ¢ possibile:

* evitare alle neo-nate aziende 1’obbligo di erogare stipendi che farebbero slittare
nel tempo il pareggio finanziario;

 consentire ai collaboratori di contribuire-partecipare al raggiungimento del
futuro successo aziendale, con il riconoscimento di vere e proprie quote di capitale
cedute in cambio dei servizi erogati.

Chi sceglie di farsi retribuire con tali quote, si assume un rischio imprenditoriale,
ma dall’altro va anche specificato che I’assegnazione di quote, azioni o altri strumenti
finanziari previsti come pagamento dal work for equity, oltre ad essere sempre esenti
da imposte, non concorrono neanche alla formazione del reddito imponibile
dell’interessato. In breve si tratta dunque di redditi tax free dal punto di vista fiscale e
contributivo. Il work for equity offre di sicuro dei vantaggi evidenti per chi sceglie di
collaborare con Start Up innovative capaci di riscuotere successo nel tempo ma, di
contro, presenta anche alcuni aspetti negativi riassumibili in quanto segue:

* in futuro I’equity pud portare remunerazioni molto consistenti, ma fino al
raggiungimento del successo € necessario avere a disposizione altre fonti di reddito
che permettano di affrontare al meglio anche il presente. Sono, infatti, in molti quelli
che, trovandosi in questa situazione, si costringono a collaborare anche per altri
clienti o per altre imprese, andando a sottrarre tempo allo sviluppo del nuovo
business;

 eventuali investitori futuri potrebbero valutare le quote meno rispetto alla
valutazione proposta in fase di assegnazione. Situazioni del genere rischiano di
causare perdite considerevoli sia in termini di ricavo quote, sia anche in termini di
lavoro svolto.

Affinché il work for equity porti vantaggi concreti ad entrambe le parti, ¢ dunque
necessario fornire ai prestatori d’opera un punto d’incontro tra quell’opportunita
imprenditoriale offerta fin dall’inizio e quell’opportunita remunerativa, per adesso,
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1deologicamente possibile solo quando I’azienda riesce a diventare davvero autonoma
dal punto di vista economico. Serve dunque un equilibrio tale che metta le Start Up
nella condizione di poter attirare validi profili da stimolare, giorno per giorno, con
progetti innovativi e retribuzioni soddisfacenti®,

Dal momento che non si riscontra una puntuale definizione su siti internet e in
letteratura delle forme di partecipazione "fee for equity" e "'Services for equity", riteniamo
le stesse come una forma del work for equity.

- il prestito obbligazionario convertibile (Poc) € un titolo obbligazionario il cui
possessore ha la facolta di decidere se convertirlo in un titolo azionario (azioni di
compendio) oppure no. Le obbligazioni convertibili sono titoli che si trovano in
posizione intermedia tra i titoli obbligazionari e i titoli azionari. Il loro possessore ha la
facolta di decidere se rimanere creditore della societa emittente per tutta la durata del
prestito, oppure se, in determinati periodi, convertire il proprio status da creditore a
socio (azionista) sulla base di un rapporto di cambio predeterminato (nel regolamento
di emissione). Gli elementi caratteristici di tale obbligazione sono:

¢ il metodo di conversione: diretto (qualora le azioni di compendio siano dello
stesso emittente delle obbligazioni), o indiretto (qualora le azioni di compendio siano
emesse da una societa diversa dall'emittente delle obbligazioni);

¢ il prezzo di conversione (o rapporto di conversione), che esprime il numero di
azioni ottenibili per ogni obbligazione;

¢ il periodo di conversione, che rappresenta il periodo (o i periodi) a partire dal
quale ¢ possibile chiedere la conversione.

La facolta di conversione rappresenta un'opzione che viene implicitamente venduta
dall'emittente al sottoscrittore; a fronte di ci0 1'obbligazionista percepisce un rendimento
calcolato in funzione di un tasso nominale inferiore a quello di un'obbligazione ordinaria
di pari caratteristiche, poiche tale differenza risulta essere il premio dell'opzione. Le
obbligazioni convertibili non possono essere emesse a un prezzo inferiore al valore
nominale e devono essere offerte in opzione ai soci®. Tale strumento differisce dalle
convertible notes illustrate in precedenza in quanto la conversione non ¢ legata al buon
esito del Series A ma ¢ discrezione del sottoscrittore del prestito;

- Sweat equity ¢ il contributo a un progetto da parte di soci che apportano le
loro esperienze pluriennali e loro competenze piuttosto che capitale finanziario. Un
esempio pratico ¢ l'applicazione di tale forma di partecipazione al capitale nel settore

28 https://www.danea.it/blog/work-for-equity/ consultato in data 28 dicembre 2016
29 http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?target=GlossaryDetail&word=0bbligazione%20Convertibile
consultato in data 28 dicembre 2016
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immobiliare, dove 1 proprietari prestano il proprio lavoro nella costruzione del business
e per incrementare il valore degli immobili*’;

- Le stock option sono state ideate come strumento per retribuire e fidelizzare
i dipendenti/manager, considerati strategicamente rilevanti per una societa. Attraverso
I’assegnazione gratuita di stock option (opzioni call), I’'impresa concede ai propri
collaboratori il diritto ad acquistare azioni della stessa societa o di un’altra azienda
facente parte dello stesso gruppo, ad un prezzo predeterminato (strike price). Le stock
option saranno esercitate se il prezzo d’esercizio ¢ inferiore al valore corrente
dell’azione sottostante. In caso contrario le opzioni perdono di ogni valore®!.

- success fee, Commissione di consulenza pagata unicamente in caso di

successo dell’operazione (cessione/aumento di capitale/introduzione in Borsa)*2.

Data la vastita di strumenti partecipativi indicati e la carenza in letteratura riscontrata
per gli stessi si auspicano future ricerche in merito da parte degli studiosi.

Domanda 15

Nella domanda 15 ¢ stato chiesto agli investitori di indicare qual ¢ il tipo di
coinvolgimento che si ritiene fondamentale assumere nell’impresa partecipata, fornendo le
opportunita di risposta elencate nel seguito, rendendo possibili risposte multiple e
lI'inserimento di commenti: monitoraggio della performance (chiedendo di specificare la
tempistica e le modalitd); inserimento di figure chiave negli organi di governo e di controllo
(chiedendo di specificare quali organi societari, es.CdA, collegio sindacale, ecc.);
coinvolgimento diretto nella gestione dell’impresa (chiedendo di specificare es. financial /
marketing / business advisor, controllo di gestione, internal audit, financial reporting);
nessun coinvolgimento (chiedendo di specificare le motivazioni nelle note).

Per ogni tipologia di coinvolgimento, ¢ stato chiesto agli investitori di inserire una
risposta graduata da 1 a 7 in relazione all'importanza di ognuno di essi (in particolare, rating:
1 —inutile; 4 - di media importanza; 7 — fondamentale).

Al fine di esaminare piu agevolmente le risposte, abbiamo aggregato queste ultime in
3 cluster, rappresentativi dell'importanza del tipo di coinvolgimento post investimento:
risposte tra 1 e 3 (poco importante); risposta 4 (di media importanza); risposte tra 5 e 7
(importante).

30 https://en.wikipedia.org/wiki/Sweat equity consultato in data 28 dicembre 2016

31 http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/stockoption203.htm consultato in data 28 dicembre 2016
32 http://www.google.it/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=10&cad=rja&uact=8&ved=0ah UKEwiHw-
iGt-nRAhXISRQKHVIODpAQFghTMAK&url=http%3A%2F%2Fwww.egeaonline.it%2FPDF%2F712022c6-3169-
4614-8a67-0cdfa7eebdb3.aspx&usg=AFQjCNGCt1cIm9ImGWTF4IVNJJdMOPOIWSzA consultato in data 28
dicembre 2016
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Dall'analisi delle risposte aventi rating tra 5 e 7 emerge che il coinvolgimento piu
importante del BA ¢ rappresentato dal monitoraggio della performance dell'impresa oggetto
di investimento (95% delle risposte ricevute), seguito dall'inserimento di figure chiave negli
organi di governo e di controllo (65% delle risposte ricevute). Di minore importanza risulta
essere il coinvolgimento diretto nella gestione dell’impresa (30% delle risposte ricevute)
mentre ¢ raro che nell'impresa partecipata non vi sia nessuna tipologa di coinvolgimento
(5% delle risposte ricevute).

Nelle note 1 BAs hanno dichiarato:

1) "Per me l'investimento deve essere smart e entro in una azienda se il mio apporto
di gestione, network, e empatico porta valore e puo' far fruttare meglio il denaro";

2) "Il coinvolgimento personale va dalla presenza in CDA (in pochi casi) al
monitoraggio diretto dell'attivita con frequenti contatti con gli imprenditori, ad un
monitoraggio indiretto svolto dal referente del gruppo per gli altri associati.
Personalmente investo principalmente sulle persone e credo vadano seguite € monitorate
ma non guidate per mano da advisors ed investitori";

3) "Desidero essere coinvolto quando devono essere prese decisioni sulla strategia /
no coinvolgimento sulla gestione giornaliera";

4) "il mix di angel mentorship con i giovani imprenditori ¢ spesso 1'unico modo per
fare partire realmente le iniziative. E' tuttavia difficile da realizzare per motivi
complessi".

Tali commenti confermano quanto emerso in sede di colloqui preliminari per la
predisposizione del questionario con Luiss Enlabs, in cui si ¢ chiaramente affermato che il
coinvolgimento post investimento (nei casi di BAs a loro noti) risiede principalmente nel
monitoraggio della performance delle imprese affidate e non consiste nel guidare in prima
persona l'attivita della stessa e delle persone che vi fanno capo.

Analizzando la media, la mediana e la moda delle risposte ricevute, emerge che in
media gli investitori hanno assegnato al monitoraggio della performance un rating medio di
importanza come tipologia di coninvolgimento post investimento pari a 6,3, a cui
corrisponde una mediana di 7 e una moda (numero pil ricorrente nella serie di risposte
ricevute realtivamente al al monitoraggio della performance) di 7 (indicata nel 55% dei casi,
pari a 11 risposte ricevute). Anche in merito agli altri tipi di coinvolgimento, media,
mediana e moda non si discostano significativamente tra loro; in particolare: le risposte
sull'inserimento di figure chiave negli organi di governo e di controllo hanno un rating
medio pari a 5,3, una mediana pari a 6 e una moda pari a 7 (indicata nel 30% dei casi, pari
a 6 risposte ricevute); il coinvolgimento diretto nella gestione dell'impresa ha un rating
medio pari a 3,4, una mediana pari a 3 e una moda pari a 5 (indicata nel 20% dei casi, pari
a 4 risposte ricevute); la risposta "nessun coinvolgimento" ha un rating medio pari a 1,65,
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una mediana pari a 1 e una moda pari a 1 (indicata nel 70% dei casi, pari a 14 risposte
ricevute).

Data la prossimita della mediana rispetto alla media, si puo affermare che nel campione
esaminato non ci sono outlier che sfasano il risultato della media e che tutti 1 BA rispondenti
assumono lo stesso atteggiamento relativamente al tipo di coinvolgimento nell'impresa
finanziata.

Domanda 16

Nella domanda 16 ¢ stato chiesto agli investitori di indicare qual ¢ la tipologia di valore
che apporta all’impresa finanziata una volta effettuato l'investimento, fornendo le
opportunita di risposta elencate nel seguito, rendendo possibili risposte multiple e
I'inserimento di commenti: risorse finanziarie; supporto strategico; monitoraggio; know-
how, esperienza manageriale, capitale relazionale (contatti), capitale umano (risorse esperte
da inserire nell'organizzazione); altre tipologie di apporti.

Per ogni tipologia di coinvolgimento, ¢ stato chiesto agli investitori di inserire una
risposta graduata da 1 a 7 in relazione all'importanza di ognuno di essi (in particolare, rating:
1 —inutile; 4 - di media importanza; 7 — fondamentale).

Al fine di esaminare piu agevolmente le risposte, abbiamo aggregato queste ultime in
3 cluster, rappresentativi dell'importanza della tipologia di valore apportato dal BA: risposte
tra 1 e 3 (poco importante); risposta 4 (di media importanza); risposte tra 5 e 7 (importante).

Dall'analisi delle risposte aventi rating tra 5 e 7 emerge che il supporto strategico
rappresenta il tipo di valore aggiunto pit importate ad avviso del BAs (95% delle risposte
ricevute), seguito dal capitale relazionale, ossia i contatti forniti all'impresa finanziata (pari
all'85% delle risposte ricevute) e dall'esperienza manageriale (80% delle risposte ricevute).
Altri importanti fattori indicati dai BAs sono il monitoraggio della performance (7'% delle
risposte ricevute), il know-how e le risorse finanziarie (entrambi pari al 60% delle risposte
ricevute) mentre assumono un'importanza residuale (indicati come poco importanti con
rating tra 1 e 3) l'apporto di capitale umano nella forma di risorse esperte da inserire
nell'organizzazione), pari al 45% delle risposte ricevute, e altre tipologie di apporti (un solo
BA ha inserito rating 6 a tale tipologia di apporto, specificando che trattasi di "attivita
professionale"), pari al 5% delle risposte ricevute.

Nelle note un BA ha dichiarato: "Molto dipende dal tipo di impresa finanziata. In genere
il mio contributo si limita ad alcuni suggerimenti ai champions che seguono I'impresa"”, a
conferma dell'evidenze emerse dall'analisi della domanda n° 15 sul monitoraggio
dell'impresa a cui si rimanda.
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Analizzando la media, la mediana e la moda delle risposte ricevute, emerge che in
media gli investitori hanno assegnato al capitale relazionale (contatti) un rating medio di
importanza come tipologia di apporto all'impresa finanziata pari a 5,95, a cui corrisponde
una mediana di 6 e una moda (numero pilu ricorrente nella serie di risposte ricevute
realtivamente al al monitoraggio della performance) di 7 (indicata nel 40% dei casi, pari a
8 risposte ricevute). Anche in merito agli altri tipi di coinvolgimento, media, mediana e
moda non si discostano significativamente tra loro; in particolare: le risposte sull'esperienza
manageriale hanno un rating medio pari a 5,65, una mediana pari a 6 € una moda pari a 6
(indicata nel 45% dei casi, pari a 9 risposte ricevute); il supporto strategico nella gestione
dell'impresa ha un rating medio pari a 5,5, una mediana pari a 6 e una moda pari a 6 (indicata
nel 50% dei casi, pari a 10 risposte ricevute); le risorse finanziarie hanno un rating medio
pari a 5,15, una mediana pari a 5 e una moda pari a 4 (indicata nel 30% dei casi, pari a 6
risposte ricevute); il monitoraggio della performance ha un rating medio pari a 5,05, una
mediana pari a 6 e una moda pari a 6 (indicata nel 30% dei casi, pari a 6 risposte ricevute);
il know-how ha un rating medio pari a 4,5, una mediana pari a 5 e una moda pari a 5
(indicata nel 30% dei casi, pari a 6 risposte ricevute); il capitale umano ha un rating medio
pari a 3,85, una mediana pari a 4 e una moda pari a 5 (indicata nel 30% dei casi, pari a 6
risposte ricevute); infine, le altre tipologie di apporti hanno un rating medio pari a 0,7, una
mediana pari a 0 e una moda pari a O (indicata nel 65% dei casi, pari a 13 risposte ricevute),
ad evidenza che le opzioni di risposta fornite sono rappresentative di tutti gli apporti dei
BAs.

Data la prossimita della mediana rispetto alla media, si puo affermare che nel campione
esaminato non ci sono outlier che sfasano il risultato della media e che tutti i BA rispondenti
assumono lo stesso atteggiamento relativamente agli apporti all impresa finanziata.

Domanda 17

Nella domanda 17 ¢ stato chiesto agli investitori di indicare quali tipologie di
problematiche avessero riscontrato nella loro esperienza in merito alla relazione con
I’imprenditore post investimento, fornendo le opportunita di risposta elencate nel seguito,
rendendo possibili risposte multiple e l'inserimento di commenti: asimmetrie informative
ante investimento; moral hazard/agency risk post investimento; difficile instaurare un
rapporto collaborativo (ad es. in quanto percepito troppo pervasivo dall’imprenditore);
mancanza di fiducia dell’imprenditore nell’operato del BA; mancanza di fiducia da parte
del BA nell’operato dell’imprenditore; altre problematiche (con la richiesta di specificare
quali).

In particolare per moral hazard/agency risk post investimento si sono intesi (come
specificato in una nota della survey) i1 rischi di agenzia sono causati dai diversi e,
probabilmente, divergenti interessi di investitore e imprenditore.
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Per ogni tipologia di problematica BA-imprenditore, ¢ stato chiesto agli investitori di
inserire una risposta graduata da 1 a 7 in relazione all'importanza di ognuno di essi (in
particolare, rating: 1 — inutile; 4 - di media importanza; 7 — fondamentale).

Al fine di esaminare piu agevolmente le risposte, abbiamo aggregato queste ultime in
3 cluster, rappresentativi dell'importanza della tipologia di problematica: risposte tra 1 e 3
(poco importante); risposta 4 (di media importanza); risposte tra 5 e 7 (importante).

Dall'analisi delle risposte aventi rating tra 5 e 7 emerge che le asimmetrie informative
ante investimento e il moral hazard/agency risk post investimento sono le principali
problematiche riscontrate nella prassi dai BAs nel rapporto con l'imprenditore (entrabmi
pari al 50% delle risposte ricevute), seguiti dalla difficolta ad instaurare un rapporto
collaborativo con l'imprenditore (pari al 40% delle risposte ricevute). Allo stesso modo
vengono considerate le problematiche relative alla mancanza di fiducia nell'operato
reciproco, ossia del BA verso I'imprenditore e dell'imprenditore verso il BA (entrambi pari
al 30% delle risposte ricevute) mentre assumono un'importanza nulla (0% di risposte
ricevute con rating tra 5 e 7) le altre tipologie di problematiche che, di converso, hanno
registrato il 95% delle risposte ricevute con rating tra 1 e 3.

Nelle note 1 BAs hanno dichiarato:

1) "Il mio modello prevede che ci sai un periodo dai 3 ai 6 mesi dove 10 entro nel
funzionamento dell'azienda e vi partecipi attivamente. Si verificano le empatie , sinergie
e modelli comportamentali che poi determinano un investimento o meno";

2) "Nella mia esperienza, spesso gli imprenditori, in fase di valutazione ed incontri
pre.investimento hanno una visione distorta del ruolo degli investitori e della funzione
di un investimento di capitale finanziario nella loro venture. Siccome cerco di curare
soprattutto questo aspetto, non ho mai avuto esperienze negative post- investimento, e
Intrattengo ottimi rapporti con tutti gli imprenditori nei quali ho investito";

3) "in verita, la domanda precedente non mi ¢ chiara nei punteggi di risposta. Con i
"2" ho voluto indicare che quei temi non sono stati da me riscontrati. Solo in un caso
abbiamo avuto a che fare con persona non trasparente € molto corretta. Per fortuna era
I'investimento piu piccolo in assoluto (e forse non € stato un caso...)"; sebbene il BA
dichiara di non aver compreso totalmente i punteggi di risposta, consideriamo le risposte
fornite valide in quanto l'interpretazione fornita dei punteggi ¢ in linea con l'obiettivo
della domanda;

4) "Imprenditore testone e ottuso, quindi non € un buon imprenditore".

Analizzando la media, la mediana e la moda delle risposte ricevute, emerge che in
media gli investitori hanno assegnato alle asimmetrie informative ante investimento un
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rating medio di importanza come tipologia di problematica riscontrata nel rapporto con
I'imprenditore nella propria esperienza pari a 4,95, a cui corrisponde una mediana di 4,5 e
una moda (numero piu ricorrente nella serie di risposte ricevute realtivamente al al
monitoraggio della performance) di 4 (indicata nel 40% dei casi, pari a 8 risposte ricevute),
che la rende la problematica piu importante riscontrata dai BAs. Anche in merito agli altri
tipi di problematica, media, mediana e moda non si discostano significativamente tra loro;
in particolare: le risposte sull'azzardo morale e i rischi di agenzia hanno un rating medio
pari a 4,3, una mediana pari a 4,5 e una moda pari a 5 (indicata nel 30% dei casi, pari a 6
risposte ricevute); la difficolta ad instaurare un rapporto collaborativo con I'imprenditore ha
un rating medio pari a 3,9, una mediana pari a 4 e una moda pari a 2 (indicata nel 30% dei
casi, pari a 6 risposte ricevute); la mancanza di fiducia nell'imprenditore nell'operato del
BA (sottolineata da un BA nelle note di commento come appena esposto) ha un rating medio
pari a 3,4, una mediana pari a 2 e una moda pari a 2 (indicata nel 40% dei casi, pari a 8
risposte ricevute); la mancanza di fiducia da parte del BA nell'operato dell'imprenditore ha
un rating medio pari a 3,25, una mediana pari a 2 e una moda pari a 2 (indicata nel 45% dei
casi, pari a 9 risposte ricevute); infine, le altre tipologie di problematiche hanno un rating
medio pari a 1,4, una mediana pari a 1 e una moda pari a 1 (indicata nell'80% dei casi, pari
a 16 risposte ricevute), ad evidenza che le opzioni di risposta fornite sono rappresentative
di tutte problematiche riscontrate dai BAs.

Data la prossimita della mediana rispetto alla media, si puo affermare che nel campione
esaminato non ci sono outlier che sfasano il risultato della media e che tutti i BA rispondenti
riscontrano le stesse problematiche relativamente al rapporto con l'imprenditore post
investimento, problematiche che incidono in modo indiretto anche sul processo decisionale
di investimento e che le ulteriori ricerche nel campo possono aiutare a sviluppare.

Domanda 18

Nella domanda 18 ¢ stato chiesto, relativamente alla precedente domanda 17, di
indicare se all’atto della formalizzazione dell’investimento vengono stipulati particolari
accordi relativamente alla governance dell’impresa finanziata per cautelarsi a fronte di
future problematiche e per tutelare il loro investimento, fornendo le opportunita di risposta
elencate nel seguito, rendendo possibili risposte multiple e I'inserimento di commenti: diritti
di proprieta sull’impresa; diritti di gestione; patti parasociali; altro; no.

Per ogni tipologia di accordo, ¢ stato chiesto agli investitori di inserire una risposta
graduata da 1 a 7 in relazione all'importanza di ognuno di essi (in particolare, rating: 1 —
inutile; 4 - di media importanza; 7 — fondamentale).
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Al fine di esaminare piu agevolmente le risposte, abbiamo aggregato queste ultime in
3 cluster, rappresentativi dell'importanza della tipologia di accordo: risposte tra 1 e 3 (poco
importante); risposta 4 (di media importanza); risposte tra 5 e 7 (importante).

Dall'analisi delle risposte aventi rating tra 5 e 7 emerge che 1 patti parasociali sono 1
principali accordi stipulati relativamente alla governance dell'impresa finanziata (pari al
90% delle risposte ricevute), seguiti dai diritti di proprieta sull'impresa (pari al 65% delle
risposte ricevute) e dai diritti di gestione (pari al 60% delle risposte ricevute) mentre
assumono un'importanza del tutto residuale le altre tipologie di accordi e 1'assenza di ogni
tipologia di accordo (entrambi pari al 5% delle risposte ricevute, onguna indicata da un solo
BA). Il BA che ha assegnato un rating 7 al campo "altro" ha poi commentato: "I contratti di
investimento sono ormai perlopiu standard per investitori "professionali". Comprendono
una serie di clausole inserite nei patti parasociali che determinano la governance, i diritti di
trasferimento delle quote (trascinamento e co-vendita in primis), I'impegno da parte dei soci
fondatori (Lock-up e patti di non concorrenza), la precedenza degli investitori sugli eventi
di liquidita. Oltre ad altri minori". Un ulteriore BA afferma in un commento: "Il patto
parasociale, piu' che risolvere 1 problemi gravi che potessero avvenire in futuro, testa le
intenzioni di tutti i soci e mette in evidenza problemi ed aspettative non comunicate che
possono minare il progetto”.

Analizzando la media, la mediana e la moda delle risposte ricevute, emerge che in
media gli investitori hanno assegnato ai patti parasociali un rating medio di importanza
come tipologia di accordo formalizzato all'atto dell'investimento pari a 6,15, a cui
corrisponde una mediana di 7 e una moda (numero pil ricorrente nella serie di risposte
ricevute relativamente al monitoraggio della performance) di 7 (indicata nel 60% dei casi,
pari a 12 risposte ricevute), che li rende gli accordi pitt importanti ad avviso dei BAs. Anche
in merito agli altri tipi di accordi, media, mediana e moda non si discostano
significativamente tra loro; in particolare: i diritti di proprieta sull'impresa hanno un rating
medio pari a 5,15, una mediana pari a 6 e una moda pari a 7 (indicata nel 40% dei casi, pari
a 8 risposte ricevute); 1 diritti di gestione dell'impresa hanno un rating medio pari a 4,85,
una mediana pari a 5 e una moda pari a 7 (indicata nel 30% dei casi, pari a 6 risposte
ricevute); gli altri accordi hanno un rating medio pari a 1,35, una mediana pari a 1 e una
moda pari a 1 (indicata nel 90% dei casi, pari a 18 risposte ricevute); 1'assenza di accordi
registra, infine, un rating medio pari a 1,4, una mediana pari a 1 e una moda pari a 1 (indicata
nel 90% dei casi, pari a 18 risposte ricevute), ad evidenza dell'importanza della stipula di
accordi all'atto della formalizzazione dell'investimento per cautelarsi a fronte di future
problematiche e per tutelare il proprio investimento.

Data la prossimita della mediana rispetto alla media, si puo affermare che nel campione
esaminato non ci sono outlier che sfasano il risultato della media e che tutti 1 BA rispondenti
adottano gli stessi accordi all'atto della formalizzazione dell'investimento.
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Domanda 19

Nella domanda 19 ¢ stato chiesto, perché e verso quali categorie dei soggetti elencati
nel seguito dovrebbe concentrare maggiormente, ad avviso dei BAs, ’attenzione del
governo e dei policy maker al fine di incentivarne I’attivita, in virtu del loro positivo
contributo al sistema economico: incubatore; acceleratore; business angel; venture
capitalist; fondo private equity. Come nelle domande precedenti ¢ stato reso possibile
l'inserimento di risposte multiple e I'inserimento di commenti.

Per ogni tipologia di soggetto, ¢ stato chiesto agli investitori di inserire una risposta
graduata da 1 a 7 in relazione all'importanza di ognuno di essi (in particolare, rating: 1 —
inutile; 4 - di media importanza; 7 — fondamentale).

Al fine di esaminare piu agevolmente le risposte, abbiamo aggregato queste ultime in
3 cluster, rappresentativi dell'importanza dell'attenzione auspicata dai policy maker sul
soggetto: risposte tra 1 e 3 (poco importante); risposta 4 (di media importanza); risposte tra
5 e 7 (importante).

Dall'analisi delle risposte aventi rating tra 5 e 7 emerge che la principale categoria di
soggetti da incentivare ¢ rappresentata dai busines angels (pari all'85% delle risposte
ricevute), seguiti dagli acceleratori (pari all'80% delle risposte ricevute) e, a pari merito, da
incubatori e venture capitalist (entrambi pari al 75% delle risposte ricevute); assume un
importaza minore rispetto alle altre categorie di soggetti ma comunque importante,
l'auspicata attenzione verso i fondi di private equity (pari al 70% delle risposte ricevute).
Emerge chiaramente dalle risposte ottenute che in generale ¢ auspicato una maggiore
attenzione da parte delle politiche pubbliche verso i soggetti che operano nel mondo delle
start-up. Emblematici al riguardo sono i commento dei BAs, che affermano nel campo note:

1) "Per acceleratori intendo soggetti privati che si occupano di accelerare la crescita
delle startup in fase pre MVP (max 6 mesi) con un'ottica di investimento e quindi
puntando su startup dall'alto potenziale di crescita. Per incubatori intendo soggetti
pubblici che ospitano le startup in uffici convenzionati per anni con un'ottica assistenziali
sta e che non prendono in considerazione le potenzialita di crescita dei business. Ma il
tema fondamentale ¢ che in Italia manca denaro nella fase Venture Capital (i fondi su
contano sulle dita di una mano) e soprattutto non c'€¢ un mercato interno delle exit che
possano stimolare gli investitori di tutti tipi a rischiare denaro nelle startup. Incentivi
all'acquisizione di aziende che abbiano fatto il percorso da startup innovative potrebbero
aiutare anche se sono complessi."; da tale risposta emerge che le problematiche legate
all'investimento sono anche la mancanza di un mercato di exit e la presenza di incentivi
all'uscita piuttosto complessi e non agevoli;
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2) "Bisognerebbe creare le condizioni favorevoli allo sviluppo dell'imprenditorialita
con adeguati supporti da parte dell'amministrazione pubblica che spesso invece si riduce
a creare ostacoli".

Analizzando la media, la mediana e la moda delle risposte ricevute, emerge che in
media gli investitori hanno assegnato ai business angels un rating medio di importanza come
categoria da incentivare pari a 5,85, a cui corrisponde una mediana di 6 e una moda (numero
piu ricorrente nella serie di risposte ricevute relativamente al monitoraggio della
performance) di 7 (indicata nel 45% dei casi, pari a 9 risposte ricevute), che 1i rende la
categoria piu importante da incentivare ad avviso degli stessi BAs. Anche in merito alle
altre categorie, media, mediana e moda non si discostano significativamente tra loro; in
particolare: 1 venture capitalist hanno un rating medio pari a 5,65, una mediana pari a 6 e
una moda pari a 7 (indicata nel 45% dei casi, pari a 9 risposte ricevute); gli acceleratori
registrano un rating medio pari a 5,65, una mediana pari a 6 € una moda pari a 7 (indicata
nel 35% dei casi, pari a 7 risposte ricevute); gli incubatori hanno un rating medio pari a 5,3,
una mediana pari a 5 e una moda pari a 7 (indicata nel 35% dei casi, pari a 7 risposte
ricevute); 1 fondi di private equity, infine registrano un rating medio pari a 4,8, una mediana
pari a 5 e una moda pari a 5 (indicata nel 30% dei casi, pari a 6 risposte ricevute).

Data la prossimita della mediana rispetto alla media, si puo affermare che nel campione
esaminato non ci sono outlier che sfasano il risultato della media e che tutti 1 BA auspicano
l'attenzione dei policy makers verso le stesse categorie di soggetti, tutti ritenuti inoltre di
fondamentale importanza.

4.4. Conclusioni

Dall’analisi emerge che i BAs nel processo decisionale di investimento si basano
principalmente su fattori empatici e istintivi nella valutazione dell’investimento e
dell’imprenditore piuttosto che su criteri valutativi rigorosamente applicati.

I limiti dello studio presentato risiedono nelle limitate risposte ottenute, dovuto
all’anonimato e alla risevatezza dei BAs che rappresenta un fattore di limitazione piu volte
citato in letteratura. Si auspica che i risultati preliminari emersi dalla presente analisi siano
utilizzati in future ricerche per accrescerne 1’attendibilita, generalizzare i risultati e validarli
con un sufficiente grado di affidabilita.
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5. Conclusioni

L’analisi della letteratura mostra una ricerca in continua evoluzione, che cerca
costantemente di inquadrare ed indagare il fenomeno in tutti i suoi aspetti per coglierne le
diverse sfumature, ad evidenza dell’importanza che viene riconosciuta agli investimenti e
al supporto che tale tipologia di investitore ¢ in grado di fornire alle imprese in sviluppo e
all’economia del paese in cui operano.

Dall’analisi delle risposte, si auspicano future ricerche sull’importanza del business
plan dell’impresa, sugli strumenti innovativi di partecipazione al capitale delle start-up, che
richiedono autonomi approfondimenti e valutazioni al fine di identificare con rigore
metodologico le carenze esistenti sugli strumenti attualmente in vigore ed utilizzati ed
agevolare la creazione di ulteriori strumenti che superino tali limiti e per facilitare
I’ ottenimento di finanza delle start-up. Cio emerge con chiarezza anche dalla risposte sulla
valutazione dei policy maker, dove si riscontra che le problematiche legate all'investimento
sono anche la mancanza di un mercato di exit e la presenza di incentivi all'uscita piuttosto
complessi e non agevoli.

Inoltre, tutti 1 BA rispondenti riscontrano le stesse problematiche relativamente al
rapporto con limprenditore post investimento, problematiche che incidono in modo
indiretto anche sul processo decisionale di investimento e che le ulteriori ricerche nel campo
possono aiutare a sviluppare.

Possibili future ricerche potrebbero confrontare i criteri dei BA emersi in via
preliminare nella presente analisi con gli atteggiamenti di investimento di BA di Europa,
U.K. e US.A.
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6. Appendice

6.1. Questionario

Survey: Processo decisionale d’investimento

Gentile Utente,

grazie per averci visitato.
Compilando questo sondaggio, che richiedera solo 5-10 minuti, ci aiuterai a ottenere i migliori risultati.

Nome e cognome:

7

Domanda 1

Categoria nella quale mi identifico:

Incubatore
Acceleratore
Business angel
Venture capitalist

Fondo private equity

Domanda 2

Rispetto al mio impegno lavorativo, questa attivita & (scala da 1 a 7): 1- totalmente marginale - 7
costituisce |'unica attivita professionale

* * * * * * *

0/7
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Domanda 3

Background professionale, esperienze precedenti o parallele:

& Digitare un paragrafo

Domanda 4

Sesso

Uomo

Donna

Domanda 5

Eta

Domanda 6

Da quanti anni sono attivo in questo settore (risposta numero di anni):

2" Digitare un numero
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Domanda 7

Verso quali settori di attivita si rivolge il mio interesse abitualmente: (possibili risposte multiple,
risposta graduata da 1 - mai a 7 - molto frequentemente, 4 - a volte)

& Digitare un paragrafo

Domanda 8

In quali fasi di sviluppo delle imprese target si colloca il mio intervento (risposta graduata da 1 -
mai a 7 - molto frequentemente, 4 - a volte)

Idea di business 1 2 3 4 5 [ 7 Note nel box
(impresa da costituire) sottostante
Start-up 1 2 3 4 5 6 7 MNote nel box
sottostante
Impresa costituita da 1 2 3 4 5 6 7 Note nel box
piil di 3 anni e meno di sottostante
5
Impresa costituita da 1 1 3 4 5 6 7 Note nel box
pil 5 anni e meno di 10 sottostante
Impresa costituita da 1 2 3 4 5 6 7 Note nel box
piii di 10 anni sottostante

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di
chi analizza il questionario:

& | Digitare un paragrafo
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Domanda 9

Dimensione minima, media e massima indicativa del mio target abituale (inserire i parametri):

minima medio massimo

Patrimonio netto
Entity value
Dimensione investimento da effettuare

Note:
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Domanda 10

Nel processo decisionale di investimento, quali sono i fattori che prende in considerazione per
valutare 'attrattivita, la fattibilita e la profittabilita dell'investimento? (possibili risposte multiple
con commenti; inserire rating da 1 - inutile - a 7 - fondamentale, 4 - di media importanza)

Business plan i 2 3 4 5 (] 7 Note nel box
sottostante

Dati storidi dell'impresa 1 2 3 4 5 6 7 Note nel box
(ove presenti) sottostante

Curriculum vitae ed 1 2 3 4 5 6 7 Note nel box
esperienza sottostante

dell'imprenditore

Brevetti di cui & titolare i 1 3 4 5 (] 7 Note nel box
L'imprenditore sottostante
(specificare se dell'idea
presentata o anche di
alire)
Localizzazione 1 2 3 4 5 6 7 Note nel box
geografica dell'impresa sottostante
Impressione 1 2 3 4 5 § 7 Note nel box
sull'imprenditore sottostante
(empatia/fattori
psicologici)
Minimun viable product 1 2 3 4 5 6 7 Note nel box
(v. nofa 1 sotto; sottostante
specificare: eseguito/da
esequire)
Altri fattori (specificare 1 2 3 4 5 6 7 Note nel box
quali) sottostante
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Nota 1: nello sviluppa di un prodotto innovativo, il prodotto minimo funzionante (Minimum Viable Product "MVP") & il prodotto con il pilt
alto ritorno sugli investimenti rispetto al rischio. Il metodo prevede l'interazione con il mercato fin dalla fase di idea al fine di validare il
binomio problema/cliente prima di realizzare una qualsiasi forma di prototipo. E una strategia mirata ad evitare di costruire prodotti che i
clienti non vogliono, che cerca di massimizzare le informazioni apprese sul cliente per ogni euro speso.  un processo iterativo di
generazione di idee, prototipazione, presentazione, raccolta dati, analisi ed apprendimento.

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di
chi analizza il questionario:

& Digitare un paragrafo

Domanda 11

Nella valutazione dell'investimento, svolge una Sua due diligence (es. affidamento sull’esperienza
maturata nel settore, ricerche ed analisi autonome) o si affida ad informazioni provenienti da fonti
esterne (quali ad es. BA network, studi eseguiti sul settore interessato)? risposta graduata da 1 -
interamente analisi Sue a 7 - interamente fonti esterne, 4 - entrambe le precedenti

* * * * * * *

077

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di
chi analizza il questionario:

@ Digitare un paragrafo
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Domanda 12

In base alla Sua esperienza, racconti brevemente le carenze riscontrate nella valutazione di un
investimento che hanno portato alla decisione di non investire:

¥ Digitare un paragrafo

Domanda 13

Nel momento in cui decide di partecipare all'investimento, qual &, normalmente, la percentuale di
equity minima media e massima che é disposto a sottoscrivere?

minima media massima

% di equity da sottoscrivere

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di
chi analizza il questionario:

2" Digitare un paragrafo

Domanda 14

Oltre alla partecipazione nel capitale, utilizzo altre tipologie di partecipazione (specificare quali):

@ | Digitare un paragrafo
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Domanda 15

Nell'impresa partecipata, qual & il tipo di coinvolgimento che ritiene fondamentale assumere?
(possibili risposte multiple, inserire rating da 1 - inutile a 7 - fondamentale, 4 - di media

importanza)

Monitoraggio della 1 2 3 4 5 6 7 Nel box sottostante

performance specificare la tempistica
e le modalita

Inserimento di figure 1 2 3 4 5 [ 7 Nel box sottostante

chiave negli organi di specificare quali organi

governo e di controllo societari, es. CdA,
collegio sindacale, ecc.

Coinvolgimento diretto 1 2 3 4 5 [3 7 Specificare es.

nella gestione financial/marketing/business

dell'impresa advisor, controllo di
gestione, internal audit,
financial reporting

Nessun coinvolgimento 1 2 3 4 5 6 7 Note nel box

sottostante

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di
chi analizza il questionario:

#" Digitare un paragrafo
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Domanda 16

Qual e la tipologia di valore che apporta all'impresa finanziata? (possibili risposte multiple, inserire

rating da 1 - inutile a 7 - fondamentale, 4 - di media importanza)

Risorse finanziarie

Note nel box
sottostante
Supporto strategico Note nel box
sottostante
Monitoraggio Note nel box
sottostante
Know-how Note nel box
sottostante
Esperienza manageriale Note nel box
sottostante
(apitale relazionale Note nel box
(contattf) sottostante
Capitale umano (risorse Note nel box
esperte da inserire sottostante
nell'organizzazione)
Alire tipologie di Note nel box
apporti (specificare sottostante
quali)

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di
chi analizza il questionario:

@ Digitare un paragrafo
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Domanda 17

Nella relazione con 'imprenditore, quali tipologie di problematiche ha riscontrato nella Sua
esperienza? (possibili risposte multiple, inserire rating da 1 - inutile a 7 - fondamentale, 4 - di

media importanza)

Asimmetrie informative
ante investimento

Moral hazard/agency
risk post investimento
(v.nota 2 sotto)

Difficile instaurare un
rapporto collaborativo
(ad es. in quanto
percepito troppo
pervasivo
dall'imprenditore)

Mancanza di fiducia
dell'imprenditore
nell'operato del BA

Mancanza di fiducia
dell'imprenditore
nell'operato del BA

Mancanza di fiducia da
parte mia nell'operato
dell'imprenditore

Altre problematiche
(specificare quali)

Note nel box
sottostante

Note nel box
sottostante

Note nel box
sottostante

Note nel bax
sottostante

Note nel box
sottostante

Note nel box
sottostante

Note nel box
sottostante

Nota 2: i rischi di agenzia sono causati dai diversi e, probabilmente, divergenti interessi di investitore e imprenditore.

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di

chi analizza il questionario:

" Digitare un paragrafo
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Domanda 18

Relativamente alla domanda precedente, all’atto della formalizzazione dell’investimento, vengono
stipulati particolari accordi relativamente alla governance dell'impresa finanziata per cautelarsi a
fronte di future problematiche e per tutelare il Suo investimento? (possibili risposte multiple con

commenti, inserire rating da 1 - inutile a 7 - fondamentale, 4 - di media importanza)

Diritti di proprieta

sull'impresa

Diritti di gestione

Patti parasociali

Altro (specificare)

No (specificare perché
non necessari)

Note nel box
sottostante

Note nel box
sottostante

Note nel box
sottostante

Note nel box
sottostante

Note nel box
sottostante

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di

chi analizza il questionario:

¥’ Digitare un paragrafo
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Domanda 19

A Suo avviso, perché e verso quali categorie dei soggetti sottoelencati si dovrebbe concentrare

maggiormente L'attenzione del governo e dei policy maker al fine di incentivarne l'attivita, in virti
del loro positivo contributo al sistema economico: (possibili risposte multiple con commenti,

inserire rating da 1 - inutile a 7 - fondamentale, 4 - di media importanza)

Incubatore

Acceleratore

Business angel

Venture capitalist

Fondo private equity

Note nel box
sottostante

Note nel box
sottostante

Note nel box
sottostante

Note nel box
sottostante

Note nel box
sottostante

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di

chi analizza il questionario:

| Digitare un paragrafo
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Osservazioni conclusive

Campo aperto per osservazioni, suggerimenti e commenti di qualsiasi tipo:

# | Digitare un paragrafo

Contatti per successivi approfondimenti:

¥ Digitare un paragrafo
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6.2. Analisi risposte

Domanda 1

Categoria nella quale mi identifico: |~ /n°risposte Incidenza %
Acceleratore; Business angel 1 5%
Acceleratore; Business angel; Venture capitalist 1 5%
Business angel 17 85%
Business angel; Venture capitalist 1 5%
Totale risposte 20 100%

Categoria nella quale miidentifico:

Business angel; Venture capitalist .

Business ange! |

Categoria

Acceleratore; Business angel; Venture .
capitalist

Acceleratore; Business angel .

0O 2 4 6 8 10 12 14 16 18
n°risposte
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Domanda 2

Rispetto al mio impegno lavorativo, questa attivita & (scala da 1 a 7): 1- totalmente
marginale - 7 costituisce l'unica attivita professionale

Rating _~ n°risposte Incidenza %
10%
45%
15%

5%
15%
10%
rand Total 20 100%

N W= WwWwoMN

1
2
3
4
5
6
G

Preponderanza dell'attivita di BA

7
6
5
o4
g3
2
1 U
. [ [
i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

BA rispondenti
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Domanda 3

Background professionale, esperienze precedenti o parallele:

BA |Background p esperienze p denti o parallele: Cluster professione - Cluster_ professione -
aggregato dettaglio
Trent'anni in grandi multinazionali nel settore hi-trch e supply chai e consulente da 3. Ottima esperienza nella supply chain in giro per il | .. -
1 P " N 8 N Dirigente Dirigente - consulente
mondo, ecommerce e processi aziendali. Mentor e Investitore da circa 4 anni
Laureato ingegneria, un passato in honeywell, SEA, ILVA, banco ambroveneto, infostrada, Wind e Telecomitalia . Le intime tre come
2 direttore acquisti Dirigente Dirigente - consulente
Poi startupper e ora assessore a tempo pieno al comune di Monza
3 dottore commercialista Dottore commercialista Dottore commercialista
a Esperignza imprenditoriale di oltre vent'anni nel campo dell'industria delle piastrelle di ceramica e della macchine automatiche per il Imprenditore Imprenditore
packaging.
5 Manager professionista, imprenditore e investitore. Dirigente Dirigente - imprenditore
Svolgo sia la professione consulenziale con le PMI che di mentor con le startup.
6 Consulente. Dirigente d'azienda Dirigente Dirigente - consulente
CFO con oltre 20 anni di esperienza in Gruppi aziendali di diversi settori produttivi (metalmeccanico, legno), con produzioni su
commessa a piccoli lotti (mobili ufficio, scambiatori di calore a pacco alettato), di serie (elettrodomestici) e flusso continuo (pannelli mdf
e truciolari), sia multinazionali e caratterizzati da notevole complessita gestionale, che in Gruppi a proprieta famigliare, che in Gruppi
7 partecipati da Fondi di Private Equity italiani e stranieri, con strutture di finanziamento complesse ed impegnative. Fortemente Dirigente Dirigente - consulente
interessato alle metodiche di miglioramento dell'efficienza operativa e della capacita competitiva, a quelle industriali e gestionali in
senso ampio (Lean Manufacturing, Hoshin Kanri, Marketing e commerciale), alla pianificazione strategica, all'analisi e revisione dei
modelli di business, alla gestione ed al supporto dei processi di innovazione.
8 Consulenza direzione, consulenza innovazione Dirigente Dirigente - consulente
9 Consulente alle aziende - area finanza (corporale finance) Consulente Consulente
10 Consulente strategico, Commercialista/Fiscalista Consulente Consulente N dottore
commercialista
1 Lavoro a tempo pieno parallelo, 15 anni in consulenza e aziende di ICT, 5 in azienda. Dirigente Dirigente - consulente
12 CEO, COOQdi grandi aziende nei settori delle TLC e del retail Dirigente Dirigente
Attualmente CEQdi Casa.it, portale immobiliare
13 25 anni di consulenza aziendale. Consulente Consulente
Partner di Accenture
14 IT Professional con piu di 20 anni di esperienza in ltalia e Francia Consulente Consulente
Ho creato e gestito io stesso un piccolo fondo di private equity (per piccoli distressed businesses e startups) una ventina d'anni fa.
15 Nel tgm po, a latere della mia attivita di CEOdi un gruppo di aziende, sono andato avanti ad investire in altri progetti (start-ups o quote in Dirigente Dirigente - investitore
fondi di PE)
insieme ad amici
16 Amministratore delegato Dirigente Dirigente
Laureato ingegneria elettronica, master Computer Science Stanford. Prima ricercatore universitario e industriale. Poi esperienza di
17 management in grande azienda. Poi creazione di spin off che diventa di dimensione considerevole in campo progettazione elettronica e Dirigente Dirigente - investitore -
produzione di componenti. Dal 2008 mi dedico a Start up innovative in varie forme, investitore, advisor, mentor. Insegno innovazione professore
all'Universita.
18 Imprenditore e manager Dirigente Dirigente - imprenditore
19 imprenditore dal 1986 Imprenditore Imprenditore
20 Dirigente d'aziend Dirigente Dirigente

Cluster professione - aggregato
-IConsulente 4
Consulente
Consulente - dottore commercialista
- Dirigente 1
Dirigente
Dirigente - consulente
Dirigente - imprenditore
Dirigente - investitore
Dirigente - investitore - professore
- Dottore commercialista
Dottore commercialista
-Ilmprenditore
Imprenditore
Totale risposte

w

NN 2= =2 =2 DWW =

N
o

~ n°risposte Incidenza %

20%
15%
5%
65%
15%
30%
10%
5%
5%
5%
5%
10%
10%
100%
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Cluster professione |~ n°risposte Incidenza %

Consulente 3 15%
Consulente - dottore commercialista 1 5%
Dirigente 3 15%
Dirigente - consulente 6 30%
Dirigente - imprenditore 2 10%
Dirigente - investitore 1 5%
Dirigente - investitore - professore 1 5%
Dottore commercialista 1 5%
Imprenditore 2 10%
Totale risposte 20 100%
Cluster professione
Imprenditore  IEEEE—
Dottore commercialista
[}
g Dirigente - investitore - professore I
§ Dirigente - investitore —m
(=4
g_ Dirigente - imprenditore I
oy Dirigente - consulente I
7] .
3 Dirigente I
o
Consulente - dottore commercialista — IE—
Consulente IEEEEEG—G————
0 1 2 3 4 5 6 7
n° risposte
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Domanda 4

Sesso ¥ n° risposte incidenza %
Donna 1 5%
Uomo 19 95%
Grand Total 20 100%
Sesso

v

= Donna

= Uomo
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Domanda 5

Eta | ™ n°risposte incidenza %
42 1 5%
43 1 5%
44 1 5%
45 1 5%
48 1 5%
49 1 5%
50 1 5%
51 1 5%
52 3 15%
53 1 5%
54 1 5%
55 1 5%
56 2 10%
57 1 5%
64 1 5%
65 2 10%
Totale complessivo 20 100%
Cluster n°risposte incidenza %
BAtrai 40 e i 50 anni 7 35%
BAtrai 50 e i 60 anni 10 50%
BA oltre i 60 anni 3 15%
Totale risposte 20 100%
Eta
3,5
3
2,5
(]
Z
2 1,5
CZ ’ ® Total
1
0,5 -
0 -
42 43 44 45 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 64 65
Eta BA
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Domanda 6

Da quanti anni sono attivo in questo settore (risposta humero di anni):
Anni di attivita |~ n°risposte

O©oOoONOoOOhA~WN =

20
Totale complessivo

= NDMPOPDMNODNDW—=L =B~

N
o

incidenza %

10%
20%
5%
5%
15%
10%
10%
10%
10%
5%
100%

Cluster n°risposte incidenza %
Meno di 5 anni 8 40%
Trai5ei10 anni 11 55%
Piu di 10 anni 1 5%
Totale risposte 20 100%

Anni di attivita come BA

45
4
3,5

8",

1,5 -
]

0,5 -

0 .

1 2 4 5 6 7 8 20
n°di anni

H Total
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Domanda 7

BA

-

Verso quali settori di attivita si rivolge il mio interesse
abitualmente: (possibili risposte multiple, risposta graduata da 1
— mai a 7 — molto frequentemente, 4 — a volte) T

Food

Realta aumentata
Logistica
Tecnologia

Economia digitale e green economy

high tech 5
turismo 5

Digitale 7

loT 7

Biomedicale 4

Fashion tech 5

Altri (non estremamente specialistici) 4

Sharing economy,
retail on e offline,
tools per ecommerce.

Nessuna risposta

Biotech 6;

Digital ICT 6;
Fashion/Luxory 6;
Food/Beverage 4;

Digital,3.
Scienze della vita, 6.
Energia 2.

Medicale
Fintech
IT e altri settori

10

Medicale,
Internet,
CHT

11

ICT

SOCIAL
WEALTHMANAGEMENT
PIATTAFORME DI SCAMBIO

12

Nessuna risposta

13

biomedicale
digital
innovazione tecnologica spinta

14

Startup scouting: 5
People scouting: 3
Business development: 5
Networking: 6

15

Web 7
Biotecnologie 4
Alimentare 4
Automotive 7

16

Biotech 7

Medicale / Farmaceutico 7
Industriale 2

Soluzioni online e mobile 5

17

angel4
advisor4
mentor3

18

start-up
industria

19

tutti i settori

20

Domanda non chiara
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Risposte settori

BA Tecnologia |Digitale |Medicina|Fashion |Energia [Industria|Alimentare Green Turismo | Altri
= = = = = = = - [6CONOMY _ = =
1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 0
2 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0
3 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0
4 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1
5 0 2 0 0 0 1 0 0 0 1
6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7 1 1 0 1 0 0 1 0 0 0
8 0 1 1 0 1 0 0 0 0 0
9 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1
10 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
1 1 2 1 0 0 0 0 0 0 0
12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
13 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
14 0 1 0 0 0 0 0 0 0 3
15 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0
16 0 1 2 0 0 1 0 0 0 0
17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3
18 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1
19 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Totale
settori
Totale 10 15 10 3 2 6 4 2 2 11 65
risposte
Incidenza % 15% 23% 15% 5% 3% 9% 6% 3% 3% 17% 100%
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Settore di investimento

Altri

Turismo

Green economy
Alimentare

Industria

Settore

Energia

Fashion

Digitale

Tecnologia

n° risposte

Composizione "altri settori":

Altri (non estremamente specialistici)

Sharing economy,

altri settori

Startup scouting

People scouting

Business development

angel

advisor

mentor

start-up

tutti i settori

S
 E—
—
e |
7
 —
———— 1
Medicina |
___________________________________________________________________________|
——
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Domanda 8

In quali fasi di sviluppo delle imprese target si colloca il mio intervento (risposta

graduata da 1 — mai a 7 — molto frequentemente, 4 — a volte):

Idea di
BA l:!usmess Start-up
(impresa da
costituire)
1 2
2 7
3 6
4 1
5 7
6 0
7 1
8 4
9 3
10 1
11 1
12 1
13 2
14 5
15 4
16 2
17 6
18 1
19 6
20 1
Media 3,05
Mediana
Moda 1
Frequenza della
7
moda
()
Frequenza % 35%

della moda

NO OO NODOINWOODODTANODNDNNOO NN

5,85

35%

Impresa Impresa
costituita da costituita da
piu di 3 anni piu 5 annie
emenodi meno di

5 10

amndhNhDNOP~APPAPANOPAA O PHP 2200 —-~DMNDNW—-DN
W MNDMN - d i dd A d e a0 = = N ==

2,85 1,45

w

25% 70%

Impresa
costituita da
piu di 10
anni

—_ A N2t A 0) 4 A A a4 aa NO 2 a4 aaWm

15

75%
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Idea di business
(impresa da
costituire)

Start-up

Impresa costituita da
piu di 3 anni e meno di
5

Impresa costituita da
piu 5 anni e meno di
10

Impresa costituita
da
piu di 10 anni

Cluster

n )
risposte

incidenza
%

incidenza
%

n o
risposte

incidenza
%

n o
risposte

n )
risposte

incidenza
%

n° incidenza
risposte %

rispostetratie 3

12

60%

1 5%

12 60%

19 95%

17 85%

risposta 4

2

10%

10%

5 25%

0 0%

1 5%

risposte tra5e 7

30%

17 85%

3 15%

1 5%

2 10%

Totale risposte

20

100%

20 100%

20 100%

20 100%

20 100%

Fase di investimento

= Seriest
m Series2

N W & OO0 O N

-

o

Idea di business
(impresa da
costituire)

Start-up

mSeries3
mSeries4

mSeries
mSeries

Impresa costituita
da

pit di 3 anni e menopiu 5 anni e meno di

di

= Series?
= Series8

mSeries9

uSeries10
mSeries11
mSeries12

da

10

5

Impresa costituita

Impresa costituita
da
pit di 10 anni

= Series13
Series14
mSeries15
= Series16
mSeries17
uSeries18
Series19
Series20
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BA

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di chi
analizza il questionario:

-

Nessun commento

N

Nessun commento

(&)

Nessun commento

Lo stadio di avanzamento ha poco a che fare con I'eta anagrafica dell'impresa. Difficilmente le realta con piu di
tre anni sono interessanti per l'investimento di un business angel. Molto € legato allo stadio di crescita: team
committed al 100%, MVP funzionante, prime evidenze dell'interesse di mercato significative (non in termini
numerici assoluti ma di validazione del target clienti). In fase precedente io non investo. In alcuni casi coinvolto in
round successivi assieme a fondi di VC in realta che hanno gia sviluppato revenues o hanno basi utenti
significative in forte crescita.

La nostra azienda Creative Thinking Ventures opera nella fase pre-seed delle startup, ed accompagna i team
verso la fase di seed.

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Per intervento in imprese costituite da piu di 3 anni si intende I'attivita per identificare nuovo round di
finanziamento o procurare l'exit.

Per quanto riguarda il primo punto (idea di business) ho partecipato alla costituzione di una associazione per lo
sviluppo dell'ecosistema start-up locale (ovvero mettere in contatto idee, aziende, incubatori/parchi scientifici
tecnologici/business angels e investitori).

10

In ltalia le Exit sono talmente difficili da far dubitare sull'opportunita di portare avanti questa attivita

"

Nessun commento

12

Nessun commento

13

Nessun commento

14

Nessun commento

15

Nessun commento

16

Nessun commento

17

Nessun commento

18

Nessun commento

19

Nessun commento

20

Nessun commento
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Domanda 9

Dimensione minima, media e massima indicativa del mio target abituale (inserire 1

parametri):
|Patri i Patril i Patril i Enti lue |Enti lue |Enti I i i i i i i Note: Note:
ga |Patrimonio atrimonio atrimonio ntity value |Entity value |Entity value |, N da i ) da i ) da ote: Note: medio | Ot
netto Minimo  |netto Medio = [netto Massimo |Minimo Medio |Massimo - N . |minimo |massimo
- - - - - - Minin ~ e Medi(~ Massin - - -
1 N/A| 250.000 1.000.000 3.000.000 20.000 50.000 50.000
2 10.000 50.000 100.000
3
Importo del | Importo del | Importo del
4 1.000 2.500 10.000 300 500 3.000 jround round round
complessivo |complessivo [complessivo
5 ? 100.000 200.000 500.000 10 30 50
6
7 200.000 300.000 1.000.000 1.500.000 3.000.000 100.000.000 15.000| 100.000 500.000]
8 500.000 4.000.000 200.000 500.000 |In club deal In club deal
9 0 50| 100 800 1500 3000 10 15] 20|
10 10.000 15.000 20.000
1 0,3 15 2 5 03 0.6
12 50.000 1.000.000 50.000 10.000.000 10.000 1.000.000
13 10.000 20.000 150.000
14 5.000 10.000
15 100.000 1.000.000 | 1.000.000 10.000.000 50.000 1.000.000
16 10.000
17
18 - 10.000 50.000 100.000 1.000.000 2.000.000 50.000 500.000 700.000
19
20 10.000 100.000 500.000 | 1.000.000 | 3.000.000 5.000.000 200.000 300.000 500.000
Media 72.000 105.000 710.000 500.111 1.367.083 14.945.556 47.526 123.191 369.421
Min - 10.000 50.000 1.000 2.500 10.000 10 30 50
Max 200.000 300.000 1.000.000  1.500.000  3.000.000 100.000.000 200.000 500.000 1.000.000
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Domanda 10

Nel processo decisionale di investimento, quali sono 1 fattori che prende in
considerazione per valutare I’attrattivita, la fattibilita e la profittabilita dell’investimento?
(possibili risposte multiple con commenti; inserire rating da 1 - inutile - a 7 —
fondamentale, 4 - di media importanza)

Dati storici Curriculumvitae Brevetti dicuié Localizzazione Imp’r-esslone. - n
. " . . R sull’imprenditore Minimun viable . .
BA Business plan  dell'impresa ed esperienza titolare geografica . . Altri fattori
(ove presenti)  dell’imprenditore I'imprenditore dell'impresa rhanafatiorpgpreduct
P e mp mp psicologici)
1 2 2 6 4 1 3 6 7
2 5 2 6 2 3 6 4 2
3 4 3 6 4 5 7 5 1
4 2 2 7 4 5 7 7 5
5 7 4 7 7 3 7 2 1
6 4 5 7 5 4 7 4 1
7 6 4 7 6 3 6 7 7
8 3 5 6 6 4 7 7 4
9 3 2 6 6 2 6 6 6
10 1 1 3 5 3 7 1 1
11 6 1 1 1 1 7 5 6
12 3 3 6 6 2 5 6 1
13 7 2 5 5 3 7 6 1
14 2 2 7 6 4 6 5 3
15 4 6 7 7 5 7 6 1
16 5 4 6 6 5 5 5 1
17 7 5 6 6 5 7 5 7
18 4 3 6 7 3 5 4 1
19 5 2 5 7 3 7 4 1
20 3 6 7 4 4 7 7 3
Media 4,15 3,2 5,85 5,2 3,4 6,3 5,1 3
Mediana 4 3 6 6 3 7 5 1,5
Moda 4 2 6 6 3 7 6 1
Frequenza della 4 7 9 7 7 12 5 10
moda
Frequenza %
20% 35% 45% 35% 35% 60% 25% 50%
della moda
Dati storici Curriculum vitae ed P L i i Irr‘pressi?fe - .
. . N Brevetti di cui & N sull'imp e Minimun viable N N
Business plan dell'impresa (ove esperienza " . " geografica " " Altri fattori
" " . titolare I'imprenditore o (empatia/fattori product
p ) dell'imp e dellimpresa . L
psicologici)
Cluster ne inci ne id ne incidenza n° id ne inci ne inci ne inci ne id
risposte % risposte % risposte % risposte % risposte % risposte % risposte % risposte %
risposte tra1e 3 8 40% 12 60% 2 10% 2 10% 11 55% 1 5% 2 10% 13 65%
risposta 4 4 20% 3 15% 0 0% 4 20% 4 20% 0 0% 4 20% 1 5%
risposte tra5e 7 8 40% 5 25% 18 90% 14 70% 5 25% 19 95% 14 70% 6 30%
Totale risposte
per fattore di 20 100% 20 100% 20 100% 20 100% 20 100% 20 100% 20 100% 20 100%
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Fattori di Investimento

Rating

I

|
i

|
|

L

Business plan Dati storici Curriculum vitae ed Brevetti di cuié Localizzazione Impressione Minimun viable Altri fattori
dell'impresa (ove esperienza titolare I'i itore geografi sull'imp itore product
presenti) dell'imprenditore dell'impresa (empatia/fattori
psicologici)

Fattori di investimento

u Seriest
= Series2
m Series3
= Series4
= Series5
u Seriesb
= Series7

Series8
m Series9

= Series10

" mSeries11

u Series12

" =Series13

Series14

~ = Series15

= Series16
= Series17
= Series18

Series19

Series20

BA |Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di chi analizza il questionario:

1 Per me €' importante che un imprenditore abbia ricevuto fondi (anche minimi) ed abbia iniziato a fatturare. Sia uscito dalla fase €' una bella
idea ed abbia cominciato a scontrarsi con le complessita' della realta dopo aver convinto altri ad investire con Iui.

2 |Nessuna osservazione

3 |Nessuna osservazione
Il brevetto, quando pertinente deve riguardare la startup presentata (il resto va nel CV dell'imprenditore)

I MVP deve essere eseguito, non da eseguire.

4 | Altri fattori sono: dimensione e dinamica del mercato di riferimento; grado di innovativita del prodotto/servizio e del modello di business;
coerenza del percorso di sviluppo del business; presenza di altri investitori sia prima che in concomitanza (valutazione in base al tipo di
investitori coinvolti)

5 Le fasi di investimento da parte di fondi o BA necessita molta specializzazione.

Non & frequente, quindi, che vi siano primi investimenti in diverse fasi, se non, naturalmente di follow-up rispetto ad un investimento gia fatto.

6 |Nessuna osservazione

7 |sono fondamentali nella decisione di investimento: Dimensioni del mercato potenziale e bisogni che il prodotto & in grado di soddisfare ; Le
caratteristiche personali dellimprenditore e i valori etici; la qualita del management team;

8 |Nessuna osservazione

9 Per dati storici intendo le metriche ottenute / risultati ottenuti
Per altri fattori: timing ("€ il momento giusto per lo sviluppo del servizio/prodotto"), scalabilita, exit

10 |Nessuna osservazione

11 |Nessuna osservazione

12 |Nessuna osservazione

13 |Nessuna osservazione

14 |Nessuna osservazione

15 |Nessuna osservazione

16 |Nessuna osservazione

17 |Scalabilita del mercato target, credibilita del team

18 |Nessuna osservazione

19 |Nessuna osservazione

20 |Nessuna osservazione
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Domanda 11

Nella valutazione dell’investimento, svolge una Sua due diligence (es. affidamento
sull’esperienza maturata nel settore, ricerche ed analisi autonome) o si affida ad
informazioni provenienti da fonti esterne (quali ad es. BA network, studi eseguiti sul
settore interessato)? risposta graduata da 1 - interamente analisi Sue a 7 - interamente fonti
esterne, 4 - entrambe le precedenti

Rating ~  n°risposte incidenza %
1 1 5%
3 1 5%
4 9 45%
5 3 15%
6 3 15%
7 3 15%
Totale complessivo 20 100%
Cluster n°risposte incidenza %
risposte tralie 3 2 10%
risposta 4 9 45%
risposte tra5e 7 9 45%
Tot'fll.e rlspos.te per 20 100%
basi informative
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n° risposte
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Basi informative per la valutazione dell'investimento
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Rating

BA

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione
di chi analizza il questionario:

1 Nessuna osservazione

2 |Nessuna osservazione

3 Nessuna osservazione
Dipende molto dallo stadio di avanzamento dell'iniziativa e dalla tipologia di settore. Se sono coinvolti

4 brevetti e sono importanti nell'ottica del business, occorre una competenza specifica esterna. Nel
digitale in fase piu early la due diligence € meno complicata e si pud eseguire anche in proprio. In
genere comunque convertendo sempre con altri (BAN o fondi VC) la due diligence & condivisa.

5 Nessuna osservazione

6 Nessuna osservazione

7 Nessuna osservazione

8 In club deal, due diligence svolta dal club.

9 Ritengo fondamentale investire in start-up assieme ad altri investitori (gruppi di business angels)

10 |Nessuna osservazione

11 |Nessuna osservazione

12 |Nessuna osservazione

13  |Nessuna osservazione

14 |Nessuna osservazione

15 |Nessuna osservazione

16 |Nessuna osservazione

17 |Nessuna osservazione

18 |Nessuna osservazione

19 |Nessuna osservazione

20 |Nessuna osservazione
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Domanda 12

BA In base alla Sua esperienza, racconti brevemente le carenze riscontrate nella valutazione di un investimento che hanno
portato alla decisione di non investire:
1) Relazione/integrazione tra i soci

1 ii) Capacita' di resilienza del team ad adattarsi a forti cambiamenti di business model
iiiy Co-investitori non graditi
iv) Dedizione part time del team

2 |Superficialita dell'imprenditore

3 |piani commerciali molto poco strutturati e credibili
In questi tre anni ho valutato pit di 600 progetti ed investito in 16. E' molto difficile trovare elementi che convincano ad investire che non

4 |[il contrario.
Tra tutte pero l'inadeguatezza del team imprenditoriale & di gran lunga la principale ragione per non investire
1. il team, il suo funzionamento, la complementarieta dei membri. No mono-imprenidtori.

5 2. esperienze precedenti i pedigree.
3. idee "me too".
4. mancanza di revenue model convincente.

6 |Capacita imprenditore, mercato potenziale,valuation, competition

7 |mancanza di conoscenza del mercato e dei competitors; reputazione dell'imprenditore e del management team; scarse barriere
all'entrata; business model confuso; Business plan di scarsa qualita; Valutazioni incongue

8 |Team ritenuto inadeguato, rigidita nel term sheet, valuation.

9 [Non piaciuto il team / Mercato troppo di nicchia

10 Team non completo, disorganizzazione, de-focalizzazione dal business plan: spesso gli aspiranti imprenditori sono troppo innamorati
dell'idea tecnologica, e trascurano I'analisi del possibile successo/insuccesso sul mercato della loro idea

11 |benchmark internazionali e reale posizionamento di certe tipologie di business
Carente/debole strategia di marketing, vendite e di comunicazione

12 " S . . . L L
Indifendibilita del valore della business idea in termini strategici
valuto sempre un investimento su 4 fattori nel seguente ordine di importanza
- team (leadership, focus, apertura mentale e disponibilita ad ascoltare mettersi in gioco)

13 |- unicita/ distintivita della offerta / prodotto e competitori
- addressable market
- business plan

14 |Mancanza di team coeso e con le idee chiare su cosa voleva raggiungere
imprenditore con scarso committment personale (anche in termini di money invested)

15 |[scarsa padronanza degli aspetti organizzativi, anche se in diversi casi questa & stata un'area su cui abbiamo dato noi una mano a
fronte di "sconto” del valore in ingresso

16 _|indifendibilita o difficile difendibilita dell'idea; non scalabilita dellidea

17 [Pessimo pitch e BP,team non credibile, mercato non interessante

18 |Nessuna risposta

19 [idee poco convincenti; scarse capacita imprenditoriali dei soggetti proponenti; mancanza di motivazione dei soggetti proponenti

20 |Poca esperienza dellimprenditore e limitata scalabilita
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Totale carenze

45
100%

Team imprenditoriale : : . Mercato (basso (Poca conoscenza
s Business |Business |Valutazione ) " . . -
BA ( e - potenziale di del settore e Competitors |Co-investitori
L model plan dell'impresa|” . )
motivazione) sviluppo) competitors
1 1 1 0 0| 0 0 0 1
2 1 0 0 0] 0] 0 0] 0]
3 0 0 1 0) 0] 0] 0] 0]
4 1 0 0 0| 0 0 0 0)
5 1 1 0 0| 0| 0| 0| 0|
6 1 0 0 1 1 0] 1 0
7 1 1 1 1 0| 1 0 0
8 1 0 1 1 0] 0] 0] 0]
9 1 0 0 0] 1 0 0 0
10 1 0 1 0| 0 0 0 0)
1 0 0 0 0] 1 0 0 0
12 0 1 1 0| 0| 0| 0| 0|
13 1 1 1 0| 1 0 1 0
14 1 1 0 0) 0] 0j 0 0]
15 1 0 1 0| 0| 0| 0| 0|
16 0 1 0 0) 1 0 0 0
17 1 0 1 0) 1 0] 0] 0]
18 0 0 0 0) 0 0 0 0
19 1 1 0 0| 0| 0| 0| 0|
20 1 0 0 0) 1 0 0 0
Totale risposte 15 8 8 3 7 1 2 1
Incidenza % 33% 18% 18% 7% 16% 2% 4% 2%
Carenza riscontrata
Co-investitori 1IN
Competitors |G
£
© Poca conoscenza del settore e competitors Il
g
o Mercato (basso potenziale di sviluppo) NG
n
=
g Valutazione dellimpresa |G
c
2 .
® Business plan I
(6]
Business mode! I
]

Team imprenditoriale (capacita e motivazione)

n° risposte
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Domanda 13

% di equity da % di equity da % di equity da
BA sottoscrivere sottoscrivere sottoscrivere
Minimo Medio Massimo
1 15% 20% 25%
2 20% 40% 80%
3 10% 30% 35%
4 0,10% 1% 20%
5 5% 25%
6 1/2%
7 3% 10% 51%
8 No minimum < 50%
9 dipende
10
11
12 1% 10%
13
14 1% 15%
15 1% 15%
16 2%
17 1% 20% 25%
18 0,10% 5% 10%
19
20 5% 10% 20%
Media 5% 15% 28%
Min 0,1% 1,0% 10,0%
Max 20% 40% 80%
Risposte 8 5 8
Risposte % 40% 25% 40%
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Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti

BA che mi piacerebbe portare all'attenzione di chi analizza
il questionario:
1 Nessuna risposta
2 Nessuna risposta
3 Nessuna risposta
4 Anche la quota complessivamente richiesta dal gruppo di BA
del quale faccio parte non supera il 20/25%
5 Preferiamo non avere una quota troppo grande.
6 I business angel operano in genere in una logica di sindacate
7 Nessuna risposta
8 Nessuna risposta
9 Nessuna risposta
10 Nessuna risposta
11 Nessuna risposta
12 Nessuna risposta
ritengo 'ecosistema italiano del venture capital e delle start
13 up ancora profondamente immaturo con conseguente alto
livello di rischio nell'investimento rispetto ai mercati
anglosassoni
14 Nessuna risposta
15 Nessuna risposta
16 Come Business Angel preferisco diversificare il rischio
attraverso molteplici opportunita con un basso valore unitario
17 Nessuna risposta
18 Nessuna risposta
19 Nessuna risposta
20 Nessuna risposta

138



Domanda 14

BA Oltre alla partecipazione nel capitale, utilizzo altre tipologie di partecipazione
(specificare quali):
1 Nessuna risposta
2 Nessuna risposta
3 work for equity
4 Convertible note
5 No
6 Convertible note
7 poc
8 Sweat for equity
9 Talvolta viene richiesto di investire tramite Convertible Notes, ma se posso evito di farlo
10 Nessuna risposta
11 non ho una preliminare idea di quanto investire dipende dall'iniziativa
12 Nessuna risposta
13 fee for equity
14 Partecipazione alla vita dell'impresa
Work for equity
15 : .
Services for equity
16 disponibilita a fornire supporto al team imprenditoriale gratuitamente nei limiti delle mie
competenze e del tempo a disposizione (poco)
17 Options, convertible notes, work for equity, success fee
18 Nessuna risposta
19 Nessuna risposta
20 Nessuna risposta
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Totale
risposte
Incidenza %

3
20%

27%

7%

7%

7%

13%

7%

7%

7%
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Domanda 15

Nell’impresa partecipata, qual ¢ il tipo di coinvolgimento che ritiene fondamentale

assumere? (possibili risposte multiple, inserire rating da 1 - inutile a 7 — fondamentale, 4 -

di media importanza)

BA
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
Media
Mediana
Moda
Frequenza della
moda
Frequenza % della
moda

Monitoraggio
della
performance

OONNSNNRONONOONNNSNGON

o
NN

11

55%

Inserimento di figure Coinvolgimento

chiave negli organi di diretto nella gestione

governo e di controllo dell'impresa

O PP NAPALAOODWONNDNNOOOPDANWOWN DN

o
o w

30%
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20%

Nessun

coinvolgimento
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Inserimento di figure | Coinvolgimento
Monitoraggio della |chiave negli organi di diretto nella Nessun
performance governo e di gestione coinvolgimento
controllo dell’impresa
Cluster n° incidenza n° incidenza n° incidenza n° incidenza

risposte % risposte % risposte % risposte %
risposte trale 3 0 0% 3 15% 11 55% 17 85%
risposta 4 1 5% 4 20% 3 15% 2 10%
risposte tra5e 7 19 95% 13 65% 6 30% 1 5%
Totale risposte per
coinvolgimento 20 100% 20 100% 20 100% 20 100%
post investimento

Coinvolgimento post investimento

8
7
6
) 5
g 4
®3
2
1
0
Monitoraggio della
performance
m Series1

Inserimento di figure
chiave negli organi di
governo e di controllo

Coinvolgimento diretto Nessun coinvolgimento
nella gestione
dellimpresa

Tipo di coinvolgimento

Series2 mSeries3 mSeries4 mSeriesS mSeries6 m Series7

m Series8 mSeries9 mSeries10mSeries11 m Series12 mSeries13 = Series14

m Series15mSeries16 m Series17 m Series18 m Series19 m Series20
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BA

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di chi
analizza il questionario:

-

Per me l'investimento deve essere smart e entro in una azienda se il mio apporto di gestione, network, e empatico
porta valore e puo' far fruttare meglio
il denaro

N

Nessun commento

»

Nessun commento

IS

I coinvolgimento personale va dalla presenza in CDA (in pochi casi) al monitoraggio diretto dell'attivita con frequenti
contatti con gli imprenditori, ad un

monitoraggio indiretto svolto dal referente del gruppo per gli altri associati.

Personalmente investo principalmente sulle persone e credo vadano seguite e monitorate ma non guidate per mano
da advisors ed investitori

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Desidero essere coinvolto quando devono essere prese decisioni sulla strategia / no coinvolgimento sulla gestione
giornaliera

Nessun commento

il mix di angel mentorship con i giovani imprenditori & spesso I'unico modo per fare partire realmente le iniziative. E'
tuttavia difficile da realizzare per
motivi complessi.

12

Nessun commento

13

Nessun commento

14

Nessun commento

15

Nessun commento

16

Nessun commento

17

Nessun commento

18

Nessun commento

19

Nessun commento

20

Nessun commento
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Domanda 16

Qual ¢ la tipologia di valore che apporta all’impresa finanziata? (possibili risposte

multiple, inserire rating da 1 - inutile a 7 - fondamentale, 4 - di media importanza)

Capitale umano

. . Capitale N . .
BA F.!lsors_e ) Suppor.to Monitoragglo|  Know:how Esperlen.za T .(rlsor_se esperte da A!tre tlpo_logle
finanziarie  strategico manageriale . inserire di apporti
(contatti) 8 . .
nell’organizzazione)
1 5 5 7 4 7 7 7 0
2 3 6 6 5 7 7 4 0
3 4 6 6 6 7 7 5 0
4 4 6 6 2 4 6 1 1
5 4 6 4 7 6 5 3 1
6 7 5 7 4 5 7 0 0
7 4 6 6 5 7 7 5 0
8 6 6 5 6 6 7 4 0
9 6 6 6 4 4 6 6 6
10 6 5 6 2 2 4 3 0
1 6 5 5 5 6 6 6 1
12 5 6 2 6 7 6 0 0
13 4 5 6 5 6 6 4 0
14 3 5 2 5 6 6 4 3
15 7 7 6 4 6 4 5 0
16 7 4 2 2 2 2 2 1
17 5 6 4 6 6 7 5 0
18 6 6 6 6 6 6 5 1
19 4 5 4 1 7 7 3 0
20 7 5 5 5 6 6 5 0
Media 5,15 5,55 5,05 45 5,65 5,95 3,85 0,7
Mediana 5 6 6 5 6 6 4 0
Moda 4 6 6 5 6 7 5 0
Frequenza della 6 10 9 6 9 8 6 13
moda
F Y Il
requenza % della 30% 50% 45% 30% 45% 40% 30% 65%
moda
Capitale umano
Risorse fi Supporto gi agi K . Esperler}za Capitale relaz_lonale (rlsors_ye es_perle da Altre tlpolog_;le di
manageriale (contatti) inserire apporti
nell'organizzazione)
Clust n° i n° n° n° incidenza n° incidenza n° incidenza n° incidenza n° incidenza
uster risposte % risposte % risposte % risposte % risposte % risposte % risposte % risposte %
|risposte tra1e 3 2 10% 0 0% 3 15% 4 20% 2 10% 1 5% 7 35% 19 95%
risposta 4 6 30% 1 5% 3 15% 4 20% 2 10% 2 10% 4 20% 0 0%
risposte tra5e 7 12 60% 19 95% 14 70% 12 60% 16 80% 17 85% 9 45% 1 5%
Totale risposte per
valore apportato 20 100% 20 100% 20 100% 20 100% 20 100% 20 100% 20 100% 20 100%
dal BA
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Valore apportato dal BA

8
7
6
5
2
=4
©
o
3
2
1 ‘ ‘ ‘
o WM 0l TUAE I | 00 AT ALY T U0 OAAIAR 00) FOR G FRE T F)
Risorse fi ie  Supporto gico Monitoraggio Know-how Esperienza Capitalerelazionale  Capitale umano Altre tipologie di
manageriale (contatti) (risorge esperte da apporti
inserire
nell’organizzazione)
Valore apportato dal BA
m Series1 Series2 m Series3 m Series4 m Series5 m Series6 m Series7
m Series8 m Series9 mSeries10 m Series11 u Series12 u Series13 Series14
mSeries15 Series16 m Series17 m Series18 m Series19 = Series20
BA Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di chi

analizza il questionario:

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

RN [WIN[=

Nessun commento

Attivita professionale

10

Nessun commento

1

Nessun commento

12

Nessun commento

13

Nessun commento

14

Nessun commento

15

Nessun commento

16

Molto dipende dal tipo di impresa finanziata. In genere il mio contributo si limita ad alcuni suggerimenti ai
champions che seguono l'impresa.

17

Nessun commento

18

Nessun commento

19

Nessun commento

20

Nessun commento
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Domanda 17

Nella relazione con I’imprenditore, quali tipologie di problematiche ha riscontrato
nella Sua esperienza? (possibili risposte multiple, inserire rating da 1 - inutile a 7 -
fondamentale, 4 - di media importanza)

. . Moral Difficile ... .. Mancanza di fiducia
Asimmetrie . Mancanza di fiducia .
. X hazard/agency instaurare un 5 . da parte mia Altre
BA informative ante . dell’imprenditore 8 .
investimento TISk pQSt rapporto . nell’operato del BA nell’.operato n problematiche
investimento collaborativo dell'imprenditore
1 7 7 6 7 7 1
2 4 5 5 2 2 1
3 4 2 5 4 2 3
4 7 1 1 1 1 1
5 7 4 6 5 2 1
6 4 4 1 1 6 1
7 6 6 4 1 2 1
8 5 7 7 7 7 1
9 4 5 2 2 4 1
10 7 7 7 7 7 1
1 5 5 6 6 1 1
12 3 5 2 2 2 1
13 4 4 4 4 3 1
14 4 5 2 2 2 2
15 6 2 2 2 2 1
16 5 3 2 2 2 1
17 4 4 4 3 5 4
18 7 3 2 2 2 1
19 2 2 3 2 1 1
20 4 5 7 6 5 3
Media 4,95 43 3,9 34 3,25 1,4
Mediana 4,5 45 4 2 2 1
Moda 4 5 2 2 2 1
Frequenza della 8 6 6 8 9 16
moda
Frequenza % della 0% 30% 30% 40% 45% 80%
moda
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. . .. | Mancanza di fiducia
Asimmetrie A Mancanza di fiducia q
. . Moral hazard/agency | Difficile instaurare un - . da parte mia .
informative ante . . h . dell’imprenditore ) Altre proble matiche
- - risk post investimento | rapporto collaborativo ) nell’operato
investimento nell’operato del BA o .
dell'imprenditore
Cluster n° incidenza n° incidenza n° incidenza n° incidenza n° incidenza n° incidenza
risposte % risposte % risposte % risposte % risposte % risposte %
risposte traile 3 2 10% 6 30% 9 45% 12 60% 13 65% 19 95%
risposta 4 8 40% 4 20% 3 15% 2 10% 1 5% 1 5%
risposte tra5e 7 10 50% 10 50% 8 40% 6 30% 6 30% 0 0%
Totale risposte per
problematiche BA - 20 100% 20 100% 20 100% 20 100% 20 100% 20 100%
imprenditore
Problematiche nel rapporto BA-imprenditore
8
7
6
5
2 |
= 4
©
g |
’ |

investimento

m Series1

m Series11

0

Asimmetrie
informative ante hazard/agency risk
post investimento

m Series12

Series2

|
I
| || | |

Moral

m Series3

m Series13

un rapporto
collaborativo

da parte mia
nell’operato

dellimprenditore

Tipologia problematica BA-imprenditore

m Series4 m Ser|

Series14  mSer

ies5 m Series6

ies15 mSeries16

m Series7

m Series17

m Series8

m Series18

m Series9

mSeries19

|I|'| Il‘ |||I| I ‘IIIIIIIIII | II'

Difficile instaurare Mancanza di fiduciaMancanza di fiducia Altre problematiche
dellimprenditore
nelloperato del BA

mSeries10

m Series20
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BA

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di
chi analizza il questionario:

=y

I’ mio modello prevede che ci sai un periodo dai 3 ai 6 mesi dove io entro nel funzionamento dell'azienda e vi partecipi
attivamente. Si verificano le empatie , sinergie e modelli comportamentali che poi determinano un investimento o
meno.

N

Nessun commento

(%]

Nessun commento

=y

Nella mia esperienza, spesso gli imprenditori, in fase di valutazione ed incontri pre.investimento hanno una visione
distorta del ruolo degli investitori e della funzione di un investimento di capitale finanziario nella loro venture. Siccome
cerco di curare soprattutto questo aspetto, non ho mai avuto esperienze negative post- investimento, e intrattengo
ottimi rapporti con tutti gli imprenditori nei quali ho investito

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

11

Nessun commento

12

Nessun commento

13

Nessun commento

14

Nessun commento

15

in verita,la domanda precedente non mi échiara nei punteggi di risposta. COn i "2" ho voluto indicare che quei temi non
sono stati da me riscontrati. Solo in un caso abbiamo avuto a che fare con persona non trasparente e molto corretta.
per fortuna era l'investimento piupiccolo in assoluto (e forse non ésttao un caso...)

16

Nessun commento

17

Imprenditore testone e ottuso, quindi non & un buon imprenditore

18

Nessun commento

19

Nessun commento

20

Nessun commento
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Domanda 18

Relativamente alla domanda precedente, all’atto della formalizzazione
dell’investimento, vengono stipulati particolari accordi relativamente alla governance
dell’impresa finanziata per cautelarsi a fronte di future problematiche e per tutelare il Suo
investimento? (possibili risposte multiple con commenti, inserire rating da 1 - inutile a 7 -
fondamentale, 4 - di media importanza)

o Diritti d| proprieta Dirit_ti di Patti_ _ Altro No
sull’impresa gestione parasociali
1 7 7 7 ! 1
2 5 3 5 ! !
3 6 5 6 ! !
4 1 7 ’ ! !
5 2 4 7 ! !
6 7 7 5 ! !
7 4 4 7 ! 1
8 7 7 7 ! !
9 1 1 ’ ! !
10 6 6 / ! !
11 6 2 4 ! !
12 7 4 2 ! !
13 4 5 6 ! 1
14 3 3 5 2 3
15 4 5 7 1 1
16 7 4 ’/ ! !
17 7 7 7 ! 1
18 7 6 7 ! !
19 5 2 6 1 1
20 7 5 7 ! 1
Media 5,15 4,85 6,15 1,35 1,4
Mediana 6 5 7 1 !
Moda 7 7 7 1 !
Frequenza della 8 6 12 18 18
moda
Frequenza % della 40% 30% 60% 90% 90%
moda
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il f’.' proprieta Diritti di gestione Patti parasociali Altro No
sull’impresa
Cluster n° incidenza n° incidenza n° incidenza n° incidenza n° incidenza
risposte % risposte % risposte % risposte % risposte %
risposte trate 3 4 20% 5 25% 1 5% 19 95% 19 95%
risposta 4 3 15% 3 15% 1 5% 0 0% 0 0%
risposte tra5e 7 13 65% 12 60% 18 90% 1 5% 1 5%
Totale risposte
per accordi 20 100% 20 100% 20 100% 20 100% 20 100%
formalizzazione
investimento
Accordi formalizzazione investimento
8
: r |
: | |
5
g | |
= 4
g |
i |
2 |
1 II| I I| | | | VO Tn
0 |

Diritti di proprieta

sull’impresa
m Series1 Series2 m Series3
mSeries11 mSeries12  mSeries13

Diritti di gestione

Patti parasociali

Tipologia di accordo

m Series4
Series14

m Seriesb
m Series15

m Series6
m Series16

Altro
m Series? m Series8
mSeries17  mSeries18

m Series9
m Series19

o

N

mSeries10
m Series20

150



BA

Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di chi
analizza il questionario:

1 Il patto parasociale , piu' che risolvere i problemi gravi che potessero avvenire in futuro, testa le intenzioni di tutti

i soci e mette in evidenza problemi ed aspettative non comunicate che possono minare il progetto.

Nessun commento

Nessun commento

| contratti di investimento sono ormai perlopit standard per investitori "professionali". Comprendono una serie
di clausole inserite nei patti parasociali che determinano la governance, i diritti di trasferimento delle quote
(trascinamento e co-vendita in primis), l'impegno da parte dei soci fondatori (Lock-up e patti di non
concorrenza), la precedenza degli investitori sugli eventi di liquidita. Oltre ad altri minori

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

Nessun commento

"

Nessun commento

12

Nessun commento

13

Nessun commento

14

Nessun commento

15

Nessun commento

16

Nessun commento

17

Nessun commento

18

Nessun commento

19

Nessun commento

20

Nessun commento
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Domanda 19

A Suo avviso, perché e verso quali categorie dei soggetti sottoelencati si dovrebbe

concentrare maggiormente 1’attenzione del governo e dei policy maker al fine di

incentivarne 1’ attivita, in virtu del loro positivo contributo al sistema economico: (possibili

risposte multiple con commenti, inserire rating da 1 - inutile a 7 - fondamentale, 4 - di

media importanza)

BA Incubatore Acceleratore Business angel ve '_““Te Fondo p_rlvate
capitalist equity
1 7 7 7 7 7
2 5 5 4 4 4
3 5 6 7 6 6
4 1 5 3 7 7
5 3 7 7 4 5
6 5 7 6 6 6
7 5 6 6 7 5
8 5 6 7 7 5
9 7 7 7 7 0
10 4 4 5 3 1
11 5 1 5 5 5
12 3 6 4 6 4
13 4 6 6 7 5
14 6 6 7 5 3
15 7 4 5 4 7
16 7 7 7 7 7
17 7 7 7 7 6
18 6 4 5 2 5
19 7 7 7 7 7
20 7 5 5 5 1
Media 5,3 5,65 5,85 5,65 4,8
Mediana 5 6 6 6 5
Moda 7 7 7 7 5
Frequenza della 7 7 9 9 6
moda
Frequenza % della 35% 35% 45% 45% 30%
moda
Incubatore Acceleratore Business angel Venture capitalist | Fondo private equity
Cluster . n° incidenza . n° incidenza ) n° incidenza ] n° incidenza . n° incidenza
risposte % risposte % risposte % risposte % risposte %
risposte trale 3 3 15% 1 5% 1 5% 2 10% 4 20%
risposta 4 2 10% 3 15% 2 10% 3 15% 2 10%
risposte tra5e 7 15 75% 16 80% 17 85% 15 75% 14 70%
Totale risposte per
categoria da 20 100% 20 100% 20 100% 20 100% 20 100%
incentivare
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Attenzione auspicata dai Policy Maker

8
7
6
2
- 5
©
x 4
3
2
| | HLn
0
Incubatore Acceleratore Business angel Venture capitalist Fondo private equity
Categorie da incentivare
m Series1 Series2 m Series3 m Series4 m Series5 m Series6 m Series? m Series8 m Series9 m Series10
mSeries11  mSeries12 mSeries13 Series14  mSeries15 Series16  mSeries17 mSeries18 mSeries19  m Series20
BA Eventuali osservazioni personali/suggerimenti/spunti che mi piacerebbe portare all'attenzione di chi
analizza il questionario:
1|Nessun commento
2|Nessun commento
3|Nessun commento

Per acceleratori intendo soggetti privati che si occupano di accelerare la crescita delle startup in fase pre MVP
(max 6 mesi) con un'ottica di investimento e quindi puntando su startup dall'alto potenziale di crescita. Per
incubatori intendo soggetti pubblici che ospitano le startup in uffici convenzionati per anni con un'ottica
assistenziali sta e che non prendono in considerazione le potenzialita di crescita dei business. Ma il tema
fondamentale € che in ltalia manca denaro nella fase Venture Capital (i fondi su contano sulle dita di una
mano) e soprattutto non c'e un mercato interno delle exit che possano stimolare gli investitori di tutti tipi a
rischiare denaro nelle startup. Incentivi all'acquisizione di aziende che abbiano fatto il percorso da startup
innovative potrebbero aiutare anche se sono complessi.

Nessun commento

Nessun commento

5
6
7|Nessun commento
8|Nessun commento

9|(Nessun commento

10{Nessun commento

11|{Nessun commento

12|Nessun commento

13|Nessun commento

14|Nessun commento

15|Nessun commento

Bisognerebbe creare le condizioni favorevoli allo sviluppo dell'imprenditorialita con adeguati supporti da parte
dell'amministrazione pubblica che spesso invece si riduce a creare ostacoli.

17|Nessun commento

18| Nessun commento

19| Nessun commento

20|Nessun commento
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Glossario

Sigla / Acronimo Significato

BA(s) Business Angel(s)

vC Venture Capitalists

EBAN European Business Angels Network

IBAN Italian Business Angels Networks

BAN Business Angels Network

IAG Italian Angels for Growth

AIFI Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e
Private Debt

EVCA European Private equity & Venture capital Association

CSES Centre for Strategy & Evaluation Services

USA United States of America

UK United Kingdom

PIL Prodotto Interno Lordo

VEM Venture CapitalMonitor

PO Offerta Pubblica Iniziale

ICT Information Communication Technology

ANVUR Agenzia Nazionale di Valutazione del Sistema Universitario e
della Ricerca

GEM Global Entrepreneurship Monitor

MVP Minimum Viable Product
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