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AGENDA 

Il finanziamento 
delle start up

AGENDA 

1. Determinanti e natura del fabbisogno finanziario nel ciclo di vita 
dell’impresa: crescita finanziaria sostenibile 

2. Soggetti e canali di finanziamento nel ciclo di sviluppo aziendale
3. La copertura dei fabbisogni finanziari delle start up: il ruolo del 

venture capital e del private equity e del crowfunding
4. Le start up innovative in Italia: caratteri ed evoluzioni



� Caratteristiche tecniche e di durata del processo 
produttivo aziendale e relazione con le vendite  (intensità 
del capitale = y, ove Y = A / V)

� Condizioni di pagamento e di incasso 
� Politiche di acquisto, produzione, vendita
� Composizione portafoglio prodotti dell’impresa

Le determinanti del fabbisogno finanziario

� Composizione portafoglio prodotti dell’impresa
� Natura e tipo di attività economica
� La tecnologia produttiva
� Grado di integrazione verticale
� Età degli impianti
� Forma contrattuale di impiego degli impianti (es. 

leasing)
� Fase del ciclo di vita dell’impresa 



L’andamento qualitativo e quantitativo del
fabbisogno finanziario dipende anche dalla
fase del ciclo di vita attraversata
dall’impresa e dall’evolversi di tre variabili
critiche:

Fabbisogno, ciclo di vita e sviluppo dell’impresa 

critiche:

1.il ritmo di crescita dell’impresa stessa;

2.il tasso di autofinanziamento;

3.il vincolo finanziario indotto dal tasso di intensità
del capitale, ovvero l'entità di risorse di capitale
necessarie per realizzare una unità di vendite.



� Le imprese si trovano spesso in difficoltà  nei processi di 
crescita a causa dell’aumento di fabbisogno finanziario non 
adeguatamente coperto dalle risorse di autofinanziamento e da 
fondi di origine esterna, spesso razionati (capitali di credito) o 
inaccessibili (capitali di rischio) 

Finanza e sviluppo: attenti alla trappola dell’overtrading

inaccessibili (capitali di rischio) 

� Per questo occorre valutare il tasso di crescita finanziariamente 
sostenibile  



1. I fabbisogni finanziari durevoli dovrebbero essere “coperti”
mediante  fonti  stabili (capitale  proprio  e  finanziamenti  a  
lungo termine) 

2. I  fabbisogni  temporanei  andrebbero soddisfatti  attraverso  
finanziamenti  di breve  termine,  maggiormente  idonei,  per 

Struttura finanziaria e fabbisogni finanziari

loro natura, al sopperimento di particolari necessità finanziarie 



� Start up: early stage financing (seed financing, start-up financing,
First stage financing)

� Crescita: expansion financing (crescita accelerata,  consolidamento  

Ciclo di sviluppo delle Pmi e finanziamento

dello sviluppo) 

� Maturità  e  declino: (permanenza  e stabilizzazione,  espansione 
dimensionale)



Ciclo di sviluppo delle Pmi e finanziamento

Figura 2 Ciclo di vita delle PMI e problematiche finanziarie.



� La fase dello start up e del primo sviluppo aziendale impone il ricorso privilegiato a 
capitali di rischio, essendo l’attività di gestione caratterizzata da maggiore 
incertezza nei flussi monetari e reddituali. In questa fase soggetti specializzati nel 
finanziamento di capitali di rischio e nell’erogazione di servizi di consulenza 
manageriale e finanziaria come il venture capital e il private equity giocano un ruolo 
di riliev o.

� La fase della crescitadelle Pmi si articola in due momenti, qualificati come crescita 
accelerata e consolidamento dello sviluppo. Il primo momento è particolarmente 
tumultuoso e impone l’attento controllo dei processi di espansione, per evitare fenomeni 

Ciclo di sviluppo delle Pmi e finanziamento

tumultuoso e impone l’attento controllo dei processi di espansione, per evitare fenomeni 
di over trading, ossia di crescita superiore alla capacità di finanziamento. La fase di 
consolidamento alla sviluppo è invece quella che permette all’impresa di trovare 
equilibrio finanziario e di accumulare risorse per ulteriori strategie espansive.

� La fase della maturitàe del primo declino si caratterizza per l’affiorare di forme di 
sufficienza finanziaria, ma anche di pericoli di caduta del fatturato e degli investimenti 
che possono compromettere le aspettative aziendali. Per questo si tratta di una fase in cui 
la finanza può intervenire al fine di sostenere innovazioni nella governance aziendale e 
nel reperire fondi finalizzati ad allungare la fase della maturità, ovvero a evitare il declino.



� Le  imprese  minori e le start up   trovano  spesso difficoltà  nell’implementare 
attività  di R&S e strategie basate sull’innovazione a causa delle insufficienti 
disponibilità di fondi per finanziare i processi innovativi, tipicamente rischiosi e 
caratterizzati da investimenti con periodi di recupero non brevi 

� L’elevato grado d’incertezza e di opacità informativa, da  un  lato,  e  l’assenza  
di  inside  collateralse di pledgeable income, dall’altro, limitano  fortemente  il 

Il finanziamento dell’innovazione nelle PMI e 
nelle start up

di  inside  collateralse di pledgeable income, dall’altro, limitano  fortemente  il 
ricorso a fonti esterne di finanziamento “tradizionali”, riducendo  la  capacità  
delle  aziende  innovatrici di raccogliere  fondi  tramite  indebitamento.  Inoltre  
le imprese innovative utilizzano, specie nelle fasi iniziali, ingenti livelli di 
capitale umano: il fabbisogno di fondi deriva  dall’esborso  per  gli  stipendi  al  
personale tecnico-scientifico 



� Si parla in questo caso di vera e propria assenza di mercato (missing market) per  
il finanziamento dell’innovazione.

� Per le peculiarità che l’innovazione riveste sono molto più  funzionali  al  
problema  i  cosiddetti ““““capitali pazienti””””, cioè quei fondi che vedono un loro 
ritorno nel lungo periodo e che sono in grado di sopportare rischi elevati, 
sebbene con dissimili gradi d’intensità a  seconda  del  ciclo  di  vita  che  le  
imprese attraversano.

Il finanziamento dell’innovazione nelle PMI e
nelle start up 

sebbene con dissimili gradi d’intensità a  seconda  del  ciclo  di  vita  che  le  
imprese attraversano.

operatori specializzati in investimenti in capitali di rischio

Venture capital ,private 
equity, contributi pubblici



Finanziamento della  fase di ideazione e di avvio...
L’investitore interviene inizialmente nella fase di sperimentazione; si finanziata 

solo un’idea o un’innovazione;   sotto il profilo del rischio-rendimento, sono 
caratteristici di questa prima fase apporti finanziari molto contenuti e livelli 
di rischio molto elevati, poiché l’impresa si trova in stato embrionale.

Le possibili fonti presenti in questa fase sono:

● l'autofinanziamento, o “bootstrapping”, ovvero il finanziamento con mezzi 
propri. Tutte le sue varianti rientrano nell'“insider finance”.propri. Tutte le sue varianti rientrano nell'“insider finance”.

● Il Venture Capital, cioè l'apporto di capitale di rischio che si realizza
mediante la sottoscrizione di un pacchetto azionario di minoranza (spesso
accompagnato da un finanziamento convertibile a basso tasso di interesse),
con l'obiettivo di ottenere una plusvalenza dal disinvestimento.

● I Business Angels, investitori individuali, normalmente con esperienza nel
business, che forniscono, oltre al capitale, esperienza gestionale,
competenze e contatti per l'imprenditore, spinti, oltre che da fattori
economico-finanziari, anche da motivazioni diverse come, ad esempio,
l’interesse personale verso particolari settori o il fatto di contribuire allo
sviluppo della propria comunità

● Il Crowdfunding, una raccolta dal pubblico via portali web



Nella successiva fase di sviluppo e consolidamento..

Diminuisce gradualmente il rischio operativo, ma persiste un fabbisogno finanziario
elevato connesso all’esigenza di sviluppare una rete distributiva capillare sul mercato.
In questa fase oltre all'autofinanziamento, che se presente può continuare ad
alimentare la start up, entra in gioco:

Il Private Equity, un'attività finanziaria mediante la quale un investitore istituzionale
rileva quote di una società obiettivo, sia acquisendo azioni esistenti da terzi sia
sottoscrivendo azioni di nuova emissione apportando nuovi capitali all’interno dellasottoscrivendo azioni di nuova emissione apportando nuovi capitali all’interno della
start up. A differenza del Ventur Capital, acquista il controllo di maggioranza di una
società già matura, in cui la validità commerciale del progetto è già nota.

Questa figura del Private Equity resta presente anche nell'ultimo stadio considerato,
quello dell'espansione. In quest'ultima fase possono emergere due diversi tipi di
investimento finanziario, “l'expansion financing” ovvero l'investimento finalizzato ad
espandere l’attività ed il “Bridget financing” letteralmente finanziamento “ponte”,
relativo ad una fase avanzata di sviluppo aziendale che rileva posizioni di minoranza
interessate al disinvestimento e può sfociare nella quotazione. Questo, insieme alla
riduzione del rischio operativo, alla crescita del fatturato ed alla capacità di generare
risorse interne, rende la start up “pronta” e “appetibile” al mercato borsistico ed al
merchant bank.
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Il Crowdfunding: tipologie e diffusione in Italia

Il crowdfunding è una tipologia di finanziamento sfruttabile nelle fasi di ideazione
ed avvio di una start up innovativa in cui non si conosce ancora la validità
commerciale del progetto innovativo. Nel dettaglio, seguendo la definizione di
Lambert e Schwienbacher (2010):

“crowdfunding is an open call, essentially through the Internet, for the provision of 
financial resources either in form of donations (without rewards) or in exchange for 
some form of reward and/or voting rights in order to support initiatives for  specific some form of reward and/or voting rights in order to support initiatives for  specific 

purposes".

In poche parole il crowdfunding consiste ad un “bando” o “chiamata” presentata
su una piattaforma on line ove i potenziali investitori possono finanziare uno
specifico progetto con diverse modalità. Tali portali consentono l’interazione tra i
fundraiser, coloro che cercano un finanziamento, e il pubblico. I fundraiser si
vedono di solito chiedere il pagamento di una commissione dalle piattaforme di
crowdfunding se la campagna di raccolta fondi ha avuto successo; in cambio le
piattaforme dovrebbero fornire un servizio sicuro e di facile uso. Nel dettaglio, il
fundraiser pubblica sul sito web il suo progetto con i fondi necessari per
realizzarlo insieme al compenso, che può essere di diversa natura, da assegnare
al soggetto che finanzia. Ricompensa che varia in base alla tipologia di
piattaforma.



Crowfuning “equity-based”,il classico processo di crowdfunding, col quale però, tramite
l'investimento on-line, si acquista un vero e proprio titolo di partecipazione in una società,
e quindi, in questo senso la ricompensa per l'investitore consiste nel complesso di diritti
patrimoniali e amministrativi che derivano dalla partecipazione nell'impresa.

●Crowfunding Donation based

●Crowfuning Lendiong based

●Crowfuning Reward based

Tra le nuove tipologie di crowdfunding occorre citare il “royalty-based”, una sorta di
espansione del modello reward-based, che si sta diffondendo e che consiste nel
finanziamento di una determinata iniziativa ricevendo in cambio una parte dei profitti e il
“do it yourself” (DIY) crowdfunding che permette ai progettisti di non appoggiarsi ad una“do it yourself” (DIY) crowdfunding che permette ai progettisti di non appoggiarsi ad una
piattaforma, ma di organizzare la campagna in autonomia, sul proprio sito web.

A queste vanno poi aggiunte le cosiddette forme “ibride”, cioè che mescolano diverse
tipologie.

Aldilà delle diverse tipologie, molte piattaforme funzionano secondo un modello
massimalista (tutto o niente), ciò significa che se il soggetto che cerca investitori
raggiunge il suo obiettivo riceve il denaro, altrimenti ciascuno riceve indietro il suo, senza
perdite finanziarie.
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Evoluzione occupazionale  delle 

start up in Italia 
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Con riferimento alle innovazioni nei canali e negli strumenti di 
finanziamento delle PMI, si segnalano: 
1.la possibilità per le start up innovative di accedere a capitali di rischio tramite la 
rete internet (equity crowfunding), rivolgendosi ai risparmiatori on line attraverso 
portali, come recentemente regolamentato dalla Consob (luglio 2013).  In 
sostanza, con il crowfunding si consente alle  imprese (normalmente neo-

Innovazioni finanziarie per le PMI 

sostanza, con il crowfunding si consente alle  imprese (normalmente neo-
costituite) di raccogliere capitali di rischio per il tramite della 
rete internet svolgendo quindi un appello al pubblico risparmio rivolto a un 
elevato numero di destinatari (“crowd”) che nella prassi effettuano investimenti 
di modesta entità.



2. la possibilità per il comparto delle PMI rette sotto forma societaria e non 
quotate  (ad eccezione delle micro imprese) di ricorrere all’emissione di 
cambiali finanziarie e prestiti obbligazionari (mini bond), con il supporto di 
sponsor finanziari, come indicato dall’art. 32 del D.L. 83/2012 (Scheda 12.3). 
Prestiti che possono anche configurarsi come partecipativi, consentendo agli 
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Prestiti che possono anche configurarsi come partecipativi, consentendo agli 
obbligazionisti di ottenere un compenso di cui una parte fissa, commisurata 
come minimo al tasso ufficiale di sconto, e una variabile, collegata alla 
partecipazione agli utili d’impresa. Prestiti che, infine, possono prevedere 
garanzie postergate rispetto a quelle normalmente previste per i creditori e 
prioritarie solo rispetto ai portatori di capitale di rischio. 



Per saperne di più ……………
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