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di Fabrizio Massaro

Italia avanza nel
,Venture capitalmae
ancora una Ceneren-
tola rispetto agli al-
tri Paesi. Eppure i

capitali di ventura sono fondamen-
tali per sostenere chi vuole lancia-
re startup e aziende ad alto poten-
ziale di mnovazione tecnologica.
Ma tra tassi in crescita e un tessu-
to politico che non agevola le scom-
messe in ricerca e sviluppo - come
la proposta di legge sul bando pre-
ventivo non solo alla produzione e
commercializzazione della cosid-
detta «carne coltivata» ma anche
al finanziamento della ricerca - il
settore in Italia soffre. «Serve un
sostegno di sisteman, spiega Massi-
miliano Magrini, managing direc-
tor di United Ventures, uno dei
protagonisti del venture capital
italiano. «Non ¢ una semplice as-
set class finanziaria; il venture ca-
ital & uno strumento fondamenta-
e per la competitivita industriale
etecnologica, |'occupazione qualifi-
cata e il progresso economico e so-
ciale dei Paesi».
United Ventures, fondata nel
2013, gestisce 360 milioni su tre
fondi investiti in 36 societa tecno-
logiche, tra cui Moneyfarm, Da-
trix, Cloud4Wi, Young Platform,
Everli, Electra Vehicles, mentre
le uscite da Musixmatch e Faceit
hanno reso rispettivamente 14 e
7 volte I'investimento. Ora Uni-
ted Ventures sta per lanciare il
quarto fondo, che ha raccolto ol-
tre 500 milioni.

Domanda. Magrini, come fo-
to%‘raferebbe oggi lo stato
del venture capital?

Risposta. C’¢ stata una radicale

trasformazione negli ultimi de-

cenni, da settore di nicchia a in-
dustria globale dell'innovazione
finanziaria. Dopo un 2021 di cre-
scita vertiginosa legata a doppio
filo all’accelerazione digitale in-

nescata dalla pandemia, il 2022

ha visto una brusca frenata. Ora,

nell’assetto geopolitico che vede

I'Europa sempre piu competitiva

sul piano tecnologico accanto a

Stati Uniti e Cina, soprattutto in

settori cruciali come 1l deep tech

e il climate tech, il venture capi-

tal necessita di un costante adat-

tamento.

D. Questo lo stato generale.
L’Ttalia come e messa?
R. Con oltre 2 miliardi raccolti da
startup italiane, il 2022 ¢ stato
un anno record per il mercato del
venture capital. Ma I'investimen-
to pro capite e stato di 35 euro
contro i 61 in Spagna, i 150 in
Francia e Germania e i 370 nel
Regno Unito. Insomma, 'enorme
potenziale innovativo dell'Ttalia
rimane perlopil inespresso.

D. I'Italia e quindi destinata
arestareindietro? Ed ¢ un
roblema di mancanza di
omanda di denaro per in-
vestimenti o di investitori
che guardano con mag-
ior favore altrove?
R. Rispetto ai 27 miliardi raccolti
in Gran Bretagna e ai 19 miliardi
in Francia e Benelux, certamen-
te I'Italia rischia di restare indie-
tro. Il problema e sia di domanda in-
sufficiente di capitali per le startup
innovative sia di una mentalita con-
servatrice degli investitori. La do-
manda di investimenti ¢ limitata

RN Con 2 miliardiraccoltinel 2022 (contro1191n Francia) I'Italia
del venture capital ele startup neisettori pitinnovativirestanoindietro
Serve una spinta dal governo. La ricetta di Magrini (United Ventures)

Com’eduralaventura

dalla difficolta delle startup a at-
trarre capitali: gli investitor1 istitu-
zionali e privati sono poco propensi
a finanziare progetti innovativi ad
alto rischio e tendono a guardare
con maggior favore ai tradizionali

Massimiliano
Magrini

mercati finanziari esteri dove ci so-
no ecosistemi piti maturi per I'inno-
vazione, migliore culturaimprendi-
toriale e politiche pit favorevoli.

D.Comesiinverte questa ten-
denza?
R. All'ltalia serve un cambio di

A ¥

passo, con una combinazione coe-
rente di politiche pubbliche a so-
stegno sia dell'offerta di capitali
da parte degli investitori sia del-
la domanda di investimenti sul
mercato da parte delle aziende.

»

Solo cosi possiamo shloccare il cir-
colo virtuoso tra startup, investi-
tori, politiche e trasformazione
tecnologica del Paese. Dobbiamo
passare da un modello incentra-
to sui sussidi a uno di supporto
imprenditoriale basato sul capi-
tale di rischio. E bisogna collau-

dare nuove partnership tra pub-
blico e privato.

D. Concretamente, quali poli-
tiche servirebbero a voi in-
vestitori e quali invece a
chivuole avviare una star-
tup?

R. Servono politiche che stimoli-

noil funding e l'attrattivita di ca-

itali: deduzioni su ricerca e svi-
uppo, brevetti e startup innova-
tive. Servono poi crediti fiscali
per chi investe n queste aziende,

un contratto di lavoro specifico e

iniziative statali di co-investi-

mento per ridurre il rischio per
gliinvestitori privati.

D. E invece di che cosa hanno
bisogno gli investitori co-
me voi?

R. Agli investitori servono politi-

che che favoriscano il coraggio e

lattrattivita di nuovi capitali nel

Paese: incentivi fiscali mirati per

investire in quella che io chiamo

«economia reale innovativa» cioe

in fondi di venture capital o in so-

cieta neoquotate, sostenendo la
nascita e lo sviluppo di imprese
innovative. Serve un’esenzione

di Emma Bonotti

S ara anche il migliore amico dell’'uomo, ma il
cane e senz'altro un costo per il proprio pa-
drone. Nonostante le spese ingenti, in Italia gli
animali domestici assicurati sono meno dell’1%
del totale. «Buona parte dei proprietari sarebbe
anche interessata a questo tipo df servizio, ma fa-
tica a trovare un prodotto in linea con le proprie
necessita». A parlare ¢ Hugues Salord, ceo e
co-fondatore di Santévet, un broker di assicura-
zioni per animali domestici.

Fondata nel 2003 dai due fratelli Jerome e Hu-
gues Salord, la societa proget-

Santévet, il broker per animali di casa

co conosciuto». Dal canto suo, invece, Salord vuo-
le puntare massivamente sul marketing, attra-
verso campagne televisive «che ancora oggi han-
no un forte impatto sul pubblico», e sulla strate-
gia digitale del marchio. «Se non sei tra le prime
ricerche di Google ¢ come se non esistessi», di-
chiara il manager. Ma per potersi affermare sul
suolo italiano, Santévet deve prima convincere i
veterinari della validita del prodotto. «Non sono
i nostri clienti diretti, ma sono essenziali perché
spesso sono loro a raccomandare le polizze ai
clienti».

Farsi apprezzare dai veterinari italiani sara

tae distribuisce polizze che co-
prono le spese veterinarie dei

ANIMALI DOMESTICI ASSICURATI NEL MONDO

piccoli animali. Il rischio as-
sicurativo ¢ in capo alla com-
pagnia partner, la quale pero
non interagisce direttamente
con il cliente finale ma si affi-
da a Santévet per gestire que-
sto rapporto. E il broker, inol-
tre, a proporre il prezzo da of-
frire per le singole polizze, ba-
sandosi sui dati raccolti dal-

#  SVEZIA 85%
#  REGNO UNITO 45%
#  FRANCIA 7%

#  GERMANIA 6%

% STATIUNITI <4%
*  SPAGNA 2-3%
#  ITALIA <1%

le esperienze passate che ten-

gono in considerazione diver-

si parametri, tra cui anche la  GRAFCANFILANO FNANZA
razza dell’animale da assicu-

rare. Il costo del servizio? Una commissione che
oscillatrail 30eil 40%.

Originario di Lione, negli anni Santévet ha este-
so le sue attivita anche in Belgio e ha aperto filia-
liin Germania, Spagna e da marzo anche in Ita-
lia. La strategia di Salord é chiara: espandere il
business a macchia d’olio nei mercati dove la con-
correnza e ancora molto bassa. In tutti i Paesi in
cui opera il gruppo, infatti, gli animali domesti-
ctassicurati sono meno del 10%, in Italia addirit-
tura meno dell’1%. Qui i rivali diretti del broker
francese si contano sulle dita di una mano: Ba-
boop, ConTe e pochi altri. «E un bene che ci sia-
no, che non siamo da soli. Ma le aziende presenti
non stanno effettuando gli investimenti necessa-
ri per affermarsi nel mercato, cosi specifico e po-

%uindi un fassaggio obbligato per crescere nel
el Paese. [l biglietto da visita con cui si presen-
ta Santévet e gia un buon primo passo: un fattu-
rato di 90 milioni di euro nel 2022, in crescita
del 20%, e circa 300 mila polizze attive. E per il
2023? «Puntiamo a battere l'ultimo anno, met-
tendo a segno una crescita superiore al 20%, men-
tre la media del settore assicurativo si attesta tra
il 2-5%». Quanto all’ebitda margin, Salord aspi-
ra al 25%, ma precisa che la strada verso
Zuell’obiettivo eancora lunga, dato cheil gruppo
a appena avviato una serie di investimenti per
espandere la sua presenza in Europa. E non in-
tende fermarsi: «Vorremmo arrivare anche in
Portogallo e in Austria. A quel punto potremmo
ritenerci soddisfatti». (riproduzione riservata)

sui capital gain generati in Italia
dagli investimenti in venture ca-
Hital %’private equity, come acca-

e in Gran Bretagna, Stati Uniti
e altri Paesi. E serve una sempli-
ficazione della burocrazia per at-
trarre capitali esteri.

D. Mi puo fare degli esempi,
secondo lei da seguire, di
societa tech europee nate
grazie al venture capital?

R. DeepL, il traduttore linguisti-

co basato sull'intelligenza artifi-

ciale con sede in Germania, ha

raccolto a inizio anno oltre 100

milioni di dollari con una valuta-

zione superiore a 1 miliardo di

dollari. La startup francese Yn-

sect, specializzata nell’alleva-

mento di insetti, ha raccolto 175

milioni di dollari.

D. Ecco: gli insetti. L'Italia,
da un lato con la proposta
di legge contro la carne
coltivata e dall’altro con il
blocco di ChatGpt da par-
te del Garante della priva-
cy, stadando segnali di an-
dare nella direzione opgo-
sta a quella auspicata dai
venture capitalist?
R. L’approccio corretto nei con-
fronti dell'innovazione ¢ quello
delle sandbozx, ovvero framework
legislativi che consentano la spe-
rimentazione monitorando i po-
tenziali effetti negativi e consen-
tendo al legislatore di interveni-
re a ragion veduta. Intervenire
in maniera preventiva al di fuori
di un contesto condiviso con altri
Paesi puo portare a uno svantag-
ﬁio competitivo per leimprese ita-
1ane. Senza queste componenti
non si gioca la Champions Lea-
gue ma solo campionati provin-
ciali marginali.

D. Quanto i tassi di interesse
alti rendono piu difficile il
lavoro di un venture capi-
tal? Che segnali avete sul
2023 in Italia e in generale
nel settore?

R. I tassi bassi hanno consentito
la crescita del venture capital a li-
vello globale, in cui sono entrati
molti operatori che hanno effet-
tuato scelte in modalita piu tatti-
ca che strategica. L’aumento dei
tassi sara un forte equalizzatore
di tali dinamiche. I fondi euro-
pei hanno raccolto complessiva-
mente piu di 20 miliardi in cia-
scuno degli ultimi quattro anni,
ma nel primo trimestre 2023 so-
no stati raccolti solo 3,4 miliar-
di, il minimo dal 2015. Raccoglie-
re un fondo in questo contesto,
come stiamo facendo noi, & com-
plessoma & anche un segnale for-
te di fiducia in una visione di lun-
go Eeriodo. Lo sviluppo tecnologi-
o ha un impatto diretto sull’au-
mento della produttivita, che e
uno dei problemi storici della no-
stra economia insieme con la
bassanatalita. L'ecosistema del-
le tecnologie aiuta la produttivi-
ta, determinando cosi 'aumento
della crescita economica. (ripro-
duzione riservata)




