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Isteria startup

Mensile di economia sociale, finanza etica e sostenibilità

Le nuove imprese innovative attirano un'attenzione quasi morbosa 
Vengono considerate una panacea per l’economia ma poche sfondano

Molto più spesso sono solo un nuovo modo per sprecare risorse 



Q uello delle startup è un mondo complesso
e che non fa sconti. Non ammette improv-
visazioni, né scorciatoie o banalizzazioni:

per permettere a un Paese di trasformare questo
strumento in un elemento di crescita – economica,
sociale e occupazionale – serve aver ben chiaro que-
sto concetto. Ma in Italia spiace dover constatare
che tale consapevolezza non è ancora diffusa. O al-
meno, si sta affermando solo in tempi recenti e in
casi isolati. Nel Paese si percepisce senza dubbio
fermento: università, centri di ricerca e alcune città
diventano luoghi nei quali si moltiplicano iniziative
di promozione, progetti di startup, luoghi di cowor-
king. Il “mood” è buono e questa è senz’altro una
condizione necessaria affinché il processo possa af-
fermarsi. Da sola però non è nemmeno lontana-
mente sufficiente. Come, d’altro canto, bisogna am-
mettere, a rischio di essere impopolari, che non è
solo una questione di risorse economiche: si posso-
no investire miliardi ma produrre risultati presso-
ché nulli, trasformando così nell’ennesima fonte di
sprechi un fenomeno altrove dimostratosi positivo.

Questo è chiarissimo nei Paesi, soprattutto an-
glosassoni, che hanno visto nascere le prime startup
grazie a un modello coagulatosi attorno a impor-
tanti centri universitari. Ed è alla loro esperienza
che dobbiamo guardare per comprendere che quel-
lo dei finanziamenti di una startup è l’ultima delle
tappe di un percorso che parte da molto lontano:
prima di tutto il sistema universitario deve essere
messo in condizione di poter fare ricerca, senza la
quale non si può avere un trasferimento di cono-
scenza. Quest’ultima deve poi essere protetta attra-
verso brevetti e provata (gli inglesi parlano di “proof
of concept”), con lo scopo di dimostrare la fattibilità
di un progetto. A quel punto, il mondo accademico
deve aprirsi all’incontro con professionalità ester-
ne: analisti finanziari, esperti di valorizzazione del-
la proprietà intellettuale, consulenti aziendali spe-

cializzati nel rafforzamento di imprese giovani,
market technology analysts che sappiano valutare il
modello di business. Sono figure poco diffuse da
noi (ma la Brexit può darci una mano a intercettare
“cervelli” in fuga) di cui un territorio deve dotarsi
perché altrimenti l’efficacia degli interventi rischia
di essere limitata. Esperti essenziali ma difficili da
attrarre, inquadrare e mantenere nelle università.
Nel mondo anglosassone, gli atenei hanno quindi
pensato di creare Technology Transfer Office ester-
ni, ma governati dalle università stesse (come Ox-
ford Innovation, Imperial College Innovation). Que-
sto processo si è avviato anche in Italia: il primo
esempio è a Trento, con la creazione dell’Hub del-
l’Innovazione del Trentino, che vede come soci
l’università cittadina, Trentino Sviluppo e le Fonda-
zioni Edmund Mach e Bruno Kessler.

Dopo aver soddisfatto questa esigenza, ha allora
senso preoccuparsi dell’entità dei finanziamenti che
possono (e in certi casi devono) essere anche pub-
blici: ricordiamoci che l’esperienza della Silicon Val-
ley fu avviata grazie a interventi dello Stato della Ca-
lifornia. Ma è anche importante evidenziare che
quei soldi sono arrivati sotto forma di venture capi-
tal e mai a fondo perduto. Un’abitudine tutt’oggi
quasi ignota in Italia, dove l’apporto di capitale di ri-
schio per le startup è nell’ordine di poche decine di
milioni di euro, a fronte dei miliardi in circolazione
non solo nel Regno Unito ma anche in Paesi come
Israele. Solo questo tipo di capitali – pubblici o pri-
vati che siano –ha una componente educativa: sono
cioè in grado di creare valore responsabilizzando gli
imprenditori. Ma la finanza al servizio delle startup
deve essere al tempo stesso paziente, accettando un
arco temporale di anni e non di mesi per consentire
la maturazione dei progetti imprenditoriali. A queste
condizioni un ecosistema può iniziare davvero a
produrre o attrarre talenti, idee e progetti innovativi
che si traducono in valore per un territorio. ✱
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8 FU VERA GLORIA?
Il mondo delle startup italiane stenta e, al
tempo stesso, troppi soldi (pubblici) sono
usati senza fare attenzione ai risultati o in
operazioni dalle molte incognite. I casi
positivi sono figli di ecosistemi che sanno
unire ricerca, idee e peculiarità territoriali.

Invenzione vera o falsa? Un gioco in stile
“settimana Enigmistica” per denunciare 
in modo ironico il rischio che, tra idee
strampalate ma lautamente finanziate dai
colossi della Silicon Valley, il settore delle
startup innovative si traduca in una nuova
bolla finanziaria. 

fotoracconto 01/03 dossier

Il Forest Stewardship Council® (FSC®) garantisce tra l’altro
che legno e derivati non provengano da foreste ad alto valore 
di conservazione, dal taglio illegale o a raso e da aree dove sono
violati i diritti civili e le tradizioni locali. Involucro in Mater-Bi® 

CICOGNA ROSA A VALORI

Il 12 luglio è nata la piccola Livia, seconda figlia della nostra caporedattrice
Elisabetta Tramonto. Alla neomamma, a suo marito Marco e alla primogenita Anna
vanno le più sincere congratulazioni da parte dell'editore, del direttore e di tutta la redazione. 
Alla nuova arrivata, i più affettuosi auguri per una vita piena di straordinaria felicità.



Sono spesso giudicate essenziali per la ripresa economica
ma le startup in Italia hanno numeri piuttosto risibili

Assicurano meno posti di lavoro, fatturato e valore aggiunto
rispetto alla media delle altre imprese nazionali

Paradossalmente, i finanziamenti pubblici sono cospicui,
anche per progetti che hanno molte più ombre che luci 

Gli investimenti privati invece sono ancora limitati
Solo poche esperienze alla fine mostrano di funzionare

FU VERA GLORIA?
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DOSSIER

Dall’alto sembra una
fattoria come se ne vedono
tante nella pianura
trevigiana. H-Farm è invece
qualcosa di ben diverso: 
è nata nel 2005 a Roncade
per aiutare i giovani 
a lanciare iniziative
innovative e supportare 
la trasformazione delle
aziende verso il digitale.
Proposito lodevole ma 
i bilanci finora descrivono
una situazione tutt’altro
che rosea. Un esempio 
di cosa può produrre 
la rincorsa del fenomeno
startup senza che esso sia
supportato da un giusto
mix di centri di ricerca, idee
efficaci, domanda di
innovazione e finanziatori
adeguati. 

10 / Italia e startup.
Binomio in affanno
12 / H-Farm,
incognita con soldi
pubblici
14 / La bolla del
“problem solving”
16 / I segreti dei
territori amici delle
startup



menti (sotto forma di garanzie per l’80% del prestito)
per più di 741 milioni di euro in favore di 3.062 pro-
getti ideati da 1.784 startup. «Una media di 242mila
euro» precisa il 12° rapporto del Mise.  Al quadro,
vanno poi aggiunti i 250 milioni di investimenti atti-
vati e 236 di agevolazioni concesse a 779 startup dal
programma Smart&Start di Invitalia, l’agenzia go-
vernativa per l’attrazione degli investimenti. 
Se dal livello centrale si scende fra le regioni, la

messe di denaro non cambia: un miliardo a dispo-
sizione delle neoimprese, suddiviso in 103 bandi re-
lativi a programmi regionali (Por) e fondi strutturali
Ue, calcolava a marzo il Sole24ore basandosi su da-
ti dell’associazione Italia Startup. 
«I finanziamenti non mancano. Ad esempio, a

favore della brevettazione abbiamo i più alti d’Euro-
pa anche se brevettiamo molto meno degli altri
Paesi», conferma Claudio Borrello, fondatore di
Ermetris, azienda goriziana attiva nei sistemi di
informazione passeggeri e delle forniture per il
trasporto ferroviario. Per carità, i fondi non sono
mai abbastanza per chi punta a fare innovazione e
deve sostenere costi importanti per la ricerca. Il
neopresidente francese, Emmanuel Macron, non a
caso ha annunciato un piano di investimenti pub-
blico (il più grande d’Europa) di 10 miliardi per le
startup, che sarà gestito dalla banca pubblica fran-
cese Bpifrance. Ma, finora, anche Oltralpe i fondi
per il settore non hanno superato i 2 miliardi.

PIÙ FLOP CHE BOOM
Se poi si approfondiscono i numeri che il settore ita-
liano è in grado di sfornare, è legittimo il dubbio che
quei fondi potrebbero essere spesi meglio in altro
modo. Le startup altamente innovative iscritte alla
sezione speciale del Registro Imprese a fine giugno
erano 7.394, pari allo 0,46% delle oltre 1,6 milioni di
società di capitali attive in Italia. In termini assoluti,
quasi una su due è localizzata in Lombardia, Emilia
Romagna e Lazio. Ma, se ci si basa sul rapporto ri-
spetto al totale delle imprese, è il Trentino il capofi-

FU VERA GLORIA? DOSSIER
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Italia e startup
Binomio in affanno

In bilico tra due eccessi. Da un lato, un profluvio
di finanziamenti pubblici: soldi a fondo perdu-
to, prestiti, fidejussioni, programmi operativi

erogati da enti diversi. Dall’altro, un sostanziale de-
serto di investitori privati, pigri nel voler scommet-
tere sul futuro. Vive così, sospeso in un apparente
paradosso, il mondo delle startup italiane. Più volte
indicate, e non solo dentro i nostri confini, come
una sorta di panacea ai mali dell’economia moder-
na, le imprese innovative tricolore faticano a trova-

re lo sprint per colmare il divario con il resto dei Pae-
si avanzati. E le motivazioni alla base del loro affan-
no non sono collegate solo all’assenza di fondi.
Anzi, più di un addetto ai lavori in realtà am-

mette che le startup in Italia godono di sostegni e fi-
nanziamenti di notevole livello, spesso superiori al-
la media europea. I documenti che confermano
questa valutazione non mancano: da settembre
2013 al 30 giugno scorso, il ministero dello Sviluppo
economico ha ad esempio autorizzato finanzia-

Le imprese
innovative
crescono 
ma il loro ruolo
è del tutto
marginale
Fatturato 
e addetti 
sono inferiori 
alle altre
società 
di capitale
I fondi pubblici
non mancano,
gli investitori
privati sono
una chimera

di Emanuele Isonio

lA mAPPA del fenomeno nelle reGIonI ItAlIAne
FONTE: REPORT STATISTICO STARTUP INNOVATIVE - UNIONCAMERE, MINISTERO DELLO SVILUPPO - 2° TRIMESTRE 2017

StArtuP InnovAtIve: GlI IndIcAtorI cHIAve 
[dati aggiornati al 30.6.2017]

n. startup 7.394

% sul totale delle società di capitali 0,46

n. addetti 9.365

n. soci 29.151 

valore medio produzione 114.893,15 €

% immobilizzazioni sull'attivo patrimoniale 28,18% 

% startup in utile 42,02

valore aggiunto 0,16 €

valore aggiunto startup in utile 0,32 € «Il quadro generale è desolante. Ma
i nostri numeri, per fortuna, raccontano
una storia diversa». Per Antonio Ghez-
zi, direttore dell'Osservatorio Startup
Hi-tech del Politecnico di Milano, la
precisazione è d’obbligo: il settore ita-
liano delle imprese “innovative” attra-
versa una crisi evidente; ma per le im-
prese già finanziate dagli operatori
formali (venture capital, finanziarie regio-
nali) e informali (tra cui Family Office, ini-
ziative individuali dai cosiddetti business
angel ed equity crowdfunding) il discorso
cambia radicalmente. Soprattutto a
giudicare dalle cifre.

Di che numeri parliamo?
Sono dati modesti rispetto al resto del
mondo, ma anche molto positivi rispet-
to alla media italiana. Tra il 2014 e il
2015 (l’ultimo anno per il quale esisto-
no dati definitivi, ndr) il fatturato totale
delle 650 imprese osservate è passato
da 184 a 247 milioni di euro e il nume-
ro dei dipendenti è salito da 1.500 a
2.500 circa. Estendendo l’analisi all’in-
dotto si parla di 14.400 posti di lavoro. 

Parlando del quadro generale, invece, cosa
non ha funzionato?
Un esempio su tutti: le iniziative della
prima ora di Invitalia Smart&Start che
si sono tradotte quasi sempre in pre-
stiti a fondo perduto. E poi la scarsa
selezione: è meglio finanziare mille
imprese con importi da 10mila euro o
spendere dieci milioni per sostenere
dieci progetti di qualità? Oggi la moda-
lità operativa sta cambiando sostan-
zialmente: Invitalia agisce come fondo
indipendente e accanto ai finanzia-
menti pubblici si cerca di coinvolgere
altri fondi istituzionali con l’obiettivo di

raddoppiare la liquidità disponibile, il
cosiddetto sistema del mirroring.

Ci sono strumenti per una misurazione del-
l’efficacia degli investimenti?
Ce ne sono diversi. Da quelli “micro”
utilizzati dalle società di venture capital
per valutare la qualità delle startup – a
partire dalla traction, ovvero la capaci-
tà dell’impresa di mantenere una cre-
scita costante – che diventano via via
sempre più sofisticati, ad altri indicato-
ri macro come il Global Entrepreneur-
ship & Development Index, ad esempio,
che misura la capacità di un Paese di
favorire l’attività imprenditoriale.

Si parla di crescente impegno da parte del
venture capital. È così?
Lo scorso anno c’è stata una crescita
anche se le cifre diffuse variano note-
volmente a seconda dei diversi studi
pubblicati. Quest’anno invece notiamo
un rallentamento e il rischio è che alla
fine si registrerà una contrazione. È un
fenomeno legato al ciclo di vita dei fon-
di e alla “stagionalità” degli investi-
menti. Una logica, quest’ultima, dalla
quale siamo ancora troppo dipendenti,
a fronte del numero ancora esiguo dei
suddetti fondi e della conseguente
scarsa liquidità dell’ecosistema.

Quali indicazioni si sente di dare al settore?
Si devono evitare i finanziamenti a fon-
do perduto, che possono garantire la
sopravvivenza ma non la crescita, pun-
tando al contrario sull’equity (la parte-
cipazione dei capitali privati, ndr). Fon-
damentale anche la cooperazione con
le imprese già consolidate: in questo
senso c’è molto da lavorare, ma il po-
tenziale è enorme. [M.Cav.] ✱

Ghezzi (Osservatorio PoliMi): «Quadro è desolante
Urge coinvolgere i privati. I finanziamenti a fondo perduto
servono a sopravvivere ma non fanno crescere il settore»

«Al Settore Servono equIty 
e cAPAcItà dI SelezIone»

LOMBARDIA

Numero di startup registrate per regione

Classifica delle regioni italiane per startup innovative ogni 10mila società di capitali

Incubatori certificati per regione al 30 giugno 2016

1.694
54,9

14
VALLE D’AOSTA 15

67

TRENTINO-ALTO ADIGE
214

125
1

BASILICATA 56
65,3

FRIULI-VENEZIA GIULIA

SICILIA 368
50,6

PIEMONTE
407
69,8

3

UMBRIA 124
63,2

MOLISE 27
46,9

SARDEGNA
152

73,2
1

LAZIO
719

38,8
4

CAMPANIA 547
37

CALABRIA 173
65,7

EMILIA-ROMAGNA
808
83,2

3

VENETO
637
50,3

4

MARCHE
343

101,3
3

ABRUZZO 177
61,1

PUGLIA 290
42,4

173
84,8

4

TOSCANA
336
45,4

2

LIGURIA 134
47,4



di Mauro Meggiolaro 

Cassa Depositi e Prestiti eroga 40 milioni 
alla “fabbrica dei talenti” nel Trevigiano
Ma a leggere i bilanci, la scelta solleva dubbi 

A febbraio si è scomodata anche la Cassa Depositi e Prestiti
(Cdp), la banca d'affari di Stato, controllata dal ministero del-
l'Economia, che investe in imprese «profittevoli e ritenute stra-

tegiche per la crescita del Paese». Ha messo sul piatto 40 milioni di eu-
ro per investire nel campus dell'innovazione di H-Farm, una struttura
privata che «sarà in grado di ospitare oltre 3mila studenti, startupper,
docenti, imprenditori e manager» a Roncade, poco fuori Treviso. L'altro

grande investitore, con 57 milioni di euro, è la Cattolica Assicurazioni di
Verona. In tutto saranno destinati all’H-Campus 110 milioni di euro, ge-
stiti dal fondo immobiliare di Finint Investments Sgr a cui partecipa,
con 4 milioni di euro, anche la Cà Tron Real Estate di Riccardo Dona-
don, cinquantenne mago dell'economia digitale, che tanto piace all'ex
premier Matteo Renzi e al presidente leghista del Veneto, Luca Zaia. 

È lui l'ideatore di H-Farm, la “grande chioccia” che sta covando una
quarantina di startup tricolori: da AromaPass, che offre «servizi di ab-
bonamento di caffè on-line», a deSwag, che «permette di indossare vir-
tualmente» e quindi comprare capi di abbigliamento. E poi Fubles, con
cui si possono «organizzare e gestire partite di calcetto e non solo» o
Zooppa, «piattaforma per produrre video e grafiche pubblicitarie». 

PROFONDO ROSSO IN BORSA E NEI BILANCI 
La holding del digitale all'italiana esiste dal 2005 e nel 2015 si è quo-
tata in Borsa, nel segmento AIM (piccole e medie imprese), con Dona-
don che si è presentato a Piazza Affari a bordo di un trattore rosso
d'epoca e in diretta twitter. Dalla quotazione all’8 agosto, il titolo ha

H-Farm, incognita 
con soldi pubblici 

perso il 23% ma a febbraio, prima dell'ingresso di Cdp, trattava intorno
al -35%. «L'AIM è un mercato poco liquido e il nostro titolo non ha la
possibilità di muoversi facilmente», ha chiarito Riccardo Donadon già
nel 2016. «L'andamento del titolo non rispecchia per nulla l'andamen-
to effettivo dell'azienda, che invece è positivo». 

In effetti, se si guarda ai numeri degli ultimi anni, i ricavi sono in cre-
scita: 31,99 milioni di euro nel 2016 contro i 24,82 milioni del 2015. Ad
aumentare sono però anche le perdite, che passano da 5,1 a 6,29 mi-
lioni di euro. All'interno del bilancio la società raccomanda però di non
guardare alle perdite ma di fermarsi all'Ebitda (margine operativo lor-
do), indicatore che evidenzia il reddito di un'impresa basato sulla sola
gestione operativa, senza considerare gli interessi, le imposte, la sva-
lutazione di asset e gli ammortamenti. La colpa delle perdite in au-
mento sarebbe infatti dei principi contabili, che «valorizzano gli inve-
stimenti in partecipazioni sulla base del costo storico (cioè quanto
investito) e non considerano il loro attuale valore sul mercato (fair va-
lue)». Regole che non permetterebbero di evidenziare «i plusvalori la-
tenti» delle startup partecipate ma, al contrario, «impongono di tenere
comunque conto delle perdite di valore anche se solo potenziali», no-
nostante «l'elevato potenziale reddituale negli esercizi futuri». E quin-
di le partecipazioni nelle startup, che a parte un paio di casi sono tut-
te in perdita, sono costantemente svalutate in bilancio (-903mila euro
nel 2016, -1 milione di euro nel 2015). 

In realtà, lo stesso Ebitda risulta essere negativo per 3 milioni di eu-
ro nel 2016 con un peggioramento sensibile rispetto al 2015 (quando
era pari a -878mila euro). A crescere, da 2,4 milioni di euro a 3,6 milio-
ni, è solo l'Ebitda del comparto H-Farm Industry (servizi di consulenza
digitale alle imprese), che rappresenta l'87,5% del fatturato consolida-
to, mentre per i comparti Education e Investment (l'incubatore) è in ne-

gativo e in peggioramento. La stessa crescita dell'Ebitda nel compar-
to Industry è discutibile, visto che il numero è depurato dai cosiddetti
“Corporate Cost”, pari a oltre 5 milioni di euro nel 2016, cioè i «costi per
l’avvio di quei progetti che non sono ancora in grado di produrre rica-
vi». Si tratta di costi per struttura e staff (3,1 milioni di euro) e spese
generali (2,4 milioni di euro) che si riferiscono a «progetti di ricerca e
sviluppo che porteranno a linee di offerta future», i quali «non potendo
essere capitalizzati» impattano negativamente sull’Ebitda di periodo. 

In sostanza, riassumendo, H-Farm ottiene buona parte dei suoi ri-
cavi non dalle startup incubate, che sono quasi tutte in perdita e il cui
valore viene costantemente svalutato in bilancio, ma da normali servi-
zi di consulenza digitale alle imprese. I bilanci del gruppo sono in pro-
fondo rosso ma grazie a interpretazioni contabili opinabili si vuole di-
mostrare che in realtà l'andamento è positivo e il futuro è promettente.
Cassa Depositi e Prestiti non si è fatta intimidire dai numeri e ha so-
stenuto H-Farm con 40 milioni di euro senza battere ciglio. E senza for-
nire, per ora, le motivazioni finanziarie della sua scelta. ✱
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la con 174 startup ogni 10mila società (vedi ).
Numeri minimi. E per di più, nella maggior parte dei
casi, le startup sono asfittiche in termini di occupa-
ti, fatturato e valore aggiunto. Gli addetti coinvolti
sono in media 3,6 (ma la metà ne ha meno di 2) con-
tro i 14,4 dell’intero mondo delle società di capitali.

Il fatturato medio per l’anno 2015 (l’ultimo al mo-
mento disponibile) era di 115mila euro ma una su
due non arrivava a 22mila, peraltro in diminuzione
dai 24mila di tre mesi prima. E il valore aggiunto ge-
nerato è di 16 centesimi contro i 21 della media del-
l’intero mondo imprenditoriale. 
Significativo che le parole più nette sui motivi di

numeri certo non esaltanti vengano da chi il mon-
do startup lo conosce dall’interno. «Per creare una
startup non basta avere un’idea divertente e inno-
vativa, ma va analizzato a fondo il mercato poten-
ziale per accertarsi che ciò che si intende proporre
soddisfi effettivamente un’esigenza del mercato o
sia, almeno, in grado di stimolare una richiesta»
commenta Dino Lazzarini fondatore di LaborCro,
innovativa azienda nel campo della consulenza le-
gale e finanziaria. «Manca spesso la capacità di ana-
lizzare le proposte, facendo attenzione alla loro ef-
fettiva profittabilità, partendo da business plan che
guardino almeno ai cinque anni successivi alla crea-
zione dell’impresa» gli fa eco Davide Petraz, mana-
ging partner dello studio GLP, fra le prime aziende
italiane nella tutela della proprietà intellettuale. 

MAPPA Una (buona) parte di responsabilità va però
condivisa anche con chi deve decidere di erogare
fondi: «Delle 10 aziende finanziate insieme a Erme-
tris – rivela il fondatore Borrello – solo due sono so-
pravvissute ed erano quelle che avevano ottenuto il
punteggio più basso. Ciò accade perché spesso chi
finanzia si lascia attrarre da idee fantasiose, senza
considerarne la sostenibilità economica e la valen-
za commerciale. Una startup non deve per forza
avere idee avveniristiche e operare in settori iper-
moderni. Deve però avere un progetto sensato e
realizzare prodotti richiesti dal mercato».

VENTURE CAPITAL SEMILATITANTI
Ma quello dei finanziatori privati non è la prima no-
ta dolente per l’incapacità di selezionare le idee più
efficaci. A monte c’è infatti una drammatica penu-
ria di investitori disposti a dare credito agli startup-
per entrando nel capitale sociale o finanziandone
la crescita. Gli investimenti di venture capital nel 2016
hanno finanziato 92 startup per un valore pari a
181,4 milioni di euro, rivela il rapporto annuale
Venture Capital Monitor dell’Università Cattaneo.

Se si allarga il perimetro ai business angel, le realtà fi-
nanziate salgono a 129 e le erogazioni a 202 milio-
ni. Nel resto d’Europa, le startup inglesi, tedesche e
francesi hanno potuto contare su cifre da 10 a 40
volte superiori (vedi ) che, a loro volta, sono
un terzo di quelle erogate in Cina e un quinto di
quelle Usa. ✱

GRAFICO

le ombre nel mArGIne oPerAtIvo lordo [valore in migliaia di euro]

EbItDA 2016 GEStIoNALE 2015 GEStIoNALE
H-FARM Industry 3.641 2.396
H-FARM Education (1.234) (219)
H-FARM Investment (254) (85)
Corporate Cost (5.244) (3.024)
TOTALE EBITDA (3.091) (932)

L'Ebitda dei tre comparti di H-Farm (le voci tra parentesi sono negative) contenuti 
nel bilancio consolidato 2016. Come si vede,  il dato del comparto H-Farm Industry
(consulenza digitale alle imprese) è positivo e in crescita solo perché sono stati scorporati
“Corporate Cost" trasversali ai tre comparti (che salgono da 3,024 a 5,244 milioni di euro). 

ALTRI AZIONISTI 
VINCOLATI 
tra cui Cattolica Assicurazioni, Sinv Holding
(moda, famiglia Dalla Rovere di Schio,
Vicenza), Lumar Srl (Luca Marzotto), 
Marvit Srl (Stefano Marzotto)

MERCATO 27,67%

AzIonIStI*
FONTE: BORSA ITALIANA.

* Informazioni fornite 
e aggiornate dalla società. MAURIZIO ROSSI 

co-fondatore di H-Farm 5,47%

GIUSEPPE MIROGLIO  
presidente del Gruppo Miroglio, moda -
Elena Mirò, Motivi, ecc. 8,65%

FAMIGLIA 
GIOL  
storica azionsita del Gruppo PAM
supermercati di Verona

6,24%

RICCARDO
DONADON 
fondatore di H-Farm

11,45%
RED CIRCLE 
INVESTMENTS SRL
controllata al 90% da Renzo Rosso, fondatore
e azionista di Diesel

11,42%

29,10%

> BUSINESS ANGEL
Operatore privato che investe in una startup e ne
acquista parte delle quote o eroga un prestito
“convertibile” da restituire con azioni societarie. 

> CLUB DEAL
Gruppo di società di private equity che creano un
consorzio per acquisire una compagnia.

> EQUITY CROWDFUNDING
Raccolta fondi realizzata con l’acquisto collettivo di
quote societarie e gestita da piattaforme apposite.

> FAMILY OFFICE
Società specializzata nella gestione della ricchezza di
una o più famiglie abbienti di cui coordina le attività di
investimento, management e filantropia. 

> VENTURE CAPITAL
L’apporto di capitale di rischio in favore di imprese
non quotate ad alto potenziale di crescita.

> VENTURE INCUBATOR
Società che fornisce servizi di assistenza al business
alle realtà innovative nelle loro prime fasi di sviluppo. 

GLOSSARIO

l’euroPA AmAtA dAI venture cAPItAl
La top 5 dei Paesi europei per investimenti e confronto con le altre aree mondiali [dati 2015 in miliardi di $]
FONTE: ERNST & YOUNG.

India 8 $ Europa 14,4 $ 

Svizzera
724 M$

Francia
1,9 B$

Regno Unito
4,8 B$

Germania
2,9 B$

Svezia
836 M$

Israele 2,6 $ 
Canada 1,5 $ 

USA 72,3 $ 

Cina 49,2 $ 



Una delle scene madri de “La versione di Bar-
ney”, il romanzo del 1997 di Mordecai 
Richler, si svolge nella sala ricevimenti di un

hotel di Montreal. Impegnato a celebrare le secon-
de nozze, il produttore televisivo Barney Panofsky si
fa distrarre dal fascino di una donna. La insegue per
tutta la serata, e, quando i due si parlano, la conver-

sazione è esilarante: «Mi dicono che lavora in televi-
sione». «Produzioni Completamente Inutili». «Be’,
non si butti giù». «È il nome della mia società». 
Da vent’anni, la rivoluzione digitale ha reso la Cali-
fornia il principale punto di riferimento planetario
per l’innovazione tecnologica. Ma nel sottobosco
delle private companies, le ambizioni espresse da
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La bolla 
del “problem solving”

di Matteo Cavallito
L’ossessione per l’idea originale, la cautela crescente degli investitori 
Centinaia di società arrancano: il Golden State si scopre vulnerabile
Sullo sfondo un modello in crisi e la disuguaglianza più alta degli Usa 

I 5 FLOP PIÙ COSTOSI 
DELLE STARTUP 
DEL FAR WEST

molte startup hanno evocato troppe volte e con tra-
gicomica involontarietà la proverbiale ironia del
compianto autore canadese. Nel marzo del 2016,
forte dei 120 milioni raccolti dalla società di venture
capital KPCB e da Google, l’azienda di San Francisco
Juicero ha lanciato uno spremiagrumi digitale da
700 dollari. Un anno dopo, però, una banale prova
pratica condotta dai redattori di Bloomberg ha rive-
lato la totale inutilità del macchinario e i piani della
compagnia sono andati in crisi: i clienti hanno rice-
vuto una proposta di rimborso e a luglio un quarto
dello staff è stato licenziato. 
Quello delle startup è un mondo ad alto rischio,

e non è insolito che idee apparentemente interes-
santi si traducano in fiaschi epocali (vedi ).
Ma quando il mercato si riempie di stampanti per il
pane come Toasteroid (187mila dollari raccolti su
Kickstarter) e di forchette digitali da cento dollari
che ti avvisano se mangi troppo in fretta, la sensa-
zione del cortocircuito diventa insopportabile. In
un articolo pubblicato nel gennaio 2016 sulla rivista
Fast Company, la giornalista Sarah Kessler ha parla-
to di “bolla del problem solving”, intesa come l’incli-
nazione degli imprenditori ad affrontare questioni
ritenute problematiche solo da loro e da pochi altri. 
«Finora c’è stata moltissima enfasi sul concetto

di startup come creazione di un’idea originale e co-
sì molti si sono concentrati più su quest’ultima che
sulle reali esigenze del cliente» concorda Antonio
Ghezzi, direttore dell’Osservatorio Startup Hi-tech
del Politecnico di Milano. «La California gode di
un’enorme fiducia, ed essere nella Silicon Valley, in
particolare, significa stare nella “cerchia giusta”.
Questo aspetto, che costituisce tuttora un grande
stimolo per la crescita, oggi si sta mordendo la co-
da». Il fatto è che, in un mercato sempre più saturo,
un’attività economica ispirata dall’innovazione in
sé prima che dalle esigenze della clientela «è molto
più difficile da applicare», e non è un caso che da
qualche tempo alcune aziende abbiano iniziato a
sperimentare approcci diversi che «puntano a ri-
mettere il cliente al centro del progetto». 

NUMERI NEGATIVI ANCHE PER I BIG 
Nel 2016, segnala la società di ricerca CB Insights, i
fondi erogati dai venture capital alle startup della Si-
licon Valley sono calati del 28% e il numero degli ac-
cordi siglati si è ridotto di un quinto (vedi ).
Nei primi 6 mesi del 2017 i numeri sono migliorati
ma i dati del secondo trimestre non sono incorag-
gianti: dall’inizio di aprile alla fine di giugno, l’inte-
ra Bay Area (San Francisco e la Valley) ha raccolto 7,7
miliardi di investimenti contro gli 11,3 di un anno
prima; gli accordi sono stati 342, il 19% in meno su

base annuale. Secondo Aswath Damodaran, profes-
sore di finanza presso la Stern School of Business, ci-
tato dal Guardian nel marzo scorso, le società di
Venture Capital starebbero diventando più selettive
negli investimenti. Un risultato dell’esperienza ac-
cumulata sui cosiddetti “down rounds”, i finanzia-
menti aziendali attraverso la cessione delle quote a
un prezzo inferiore rispetto a quello stimato in pre-
cedenza: dal maggio 2015 a oggi CB Insights ha in-
dividuato già 130 casi, con svalutazioni che per al-
cune società hanno superato ampiamente il 50%.
Le perplessità riguardano anche i pesi massimi: fino
al marzo scorso, Uber aveva raccolto oltre 16 miliar-
di di investimenti raggiungendo, a quota 69 miliar-
di di dollari, una valutazione superiore a quelle di
General Motors e Ford. Ma nel 2016 la compagnia
ha anche registrato perdite per 2,2 miliardi. Secon-
do Damodaran, il reale valore della società ammon-
terebbe appena a un terzo della stima ufficiale. 

SILICON A PARTE REGNA LA POVERTÀ 
Sullo sfondo, infine, c’è un’accusa sostanziale: l’in-
capacità della Valley e del suo modello di sviluppo di
generare ricchezza diffusa. L’ultima edizione del
rapporto sullo sviluppo umano dell’organizzazone
no profit Measure of America ha individuato nella
California lo stato più diseguale del Paese: tra la Si-
licon Valley e le aree più povere il reddito mediano
passa da 55 a 20mila dollari e l’aspettativa di vita si
riduce di sei anni. A livello di fondi statali, il Golden
State ha la più bassa spesa pro capite in infrastrut-
ture mentre il ritardo edilizio, da parte sua, favorisce
gli spaventosi rialzi dei prezzi degli immobili della
Bay Area. Tra il 2003 e il 2014, ha ammesso l’ammi-
nistrazione locale, la California ha costruito appena
il 47% delle case necessarie a soddisfare la doman-
da di alloggi a prezzi ragionevoli: uno sforzo inade-
guato che spinge in alto la disuguaglianza.✱
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SCHEDE

SEDE: Fremont 
SETTORE: pannelli fotovoltaici
MAGGIORI INVESTITORI VC: 
Redpoint Ventures, US Venture Partners
INVESTIMENTI RACCOLTI: 
$1,2 miliardi

Era considerata una promessa del settore rinnovabili
quando nel maggio 2010 ricevette addirittura la visita
di Barack Obama. Poco più di un anno dopo, sotto il
peso della concorrenza dei produttori cinesi, l’azienda
di Fremont ha dichiarato bancarotta.

SEDE: Palo Alto 
SETTORE: auto elettriche
MAGGIORI INVESTITORI VC: 
VantagePoint Capital Partners, Lend
Lease Ventures
INVESTIMENTI RACCOLTI: 
$850 milioni

Fondata nel 2007 dall’imprenditore israeliano Shai
Agassi, l’azienda puntava a una rapida diffusione dei
propri standard tecnologici nei diversi mercati
nazionali. Nel 2009, al culmine dell’entusiasmo, era
stata valutata 2,2 miliardi di dollari. Quattro anni più
tardi ha chiuso i battenti.

SEDE: Foster City 
SETTORE: grande distribuzione
MAGGIORI INVESTITORI VC: 
Sequoia Capital, Softbank Capital
INVESTIMENTI RACCOLTI: 
$650 milioni

Raccogliere gli ordini online per poi consegnare la
spesa porta a porta. Era questa l’idea di Webvan, la
startup che avrebbe dovuto rivoluzionare il settore della
grande distribuzione Usa. Fondata nel 1999, è fallita nel
2001 con 830 milioni di perdite.

SEDE: Newport beach 
SETTORE: esplorazione
MAGGIORI INVESTITORI VC: 
Kleiner Perkins Caufield & byers,
Goldman Sachs, DAG Ventures
INVESTIMENTI RACCOLTI: 
$296 milioni

Fondata nel 2008 dall’ex ingegnere della Nasa Erlend
Olson, l’azienda di Newport Beach prometteva di
sviluppare un algoritmo per individuare il petrolio nel
sottosuolo. È finita con una causa legale tra 
il fondatore e il maggiore investitore.

SEDE: Los Angeles 
SETTORE: servizi di telefonia mobile
MAGGIORI INVESTITORI VC: 
Highland Capital Partners, Columbia
Capital, Redpoint Ventures
INVESTIMENTI RACCOLTI: 
$325 milioni

L’azienda di servizi per la telefonia mobile (voce,
messaggi, internet) fece la sua comparsa in
America alla fine del 2005 con l’obiettivo di
conquistare soprattutto la clientela più giovane.
Meno di due anni dopo, con appena 9mila dollari 
in cassa, presentò istanza di fallimento.

FONTI: 
CBINSIGHTS, 22 GIUGNO 2017; 
REUTERS, 31 AGOSTO 2011; 
VENTUREBEAT 26 MAGGIO 2013; 
ENGADGET, 20 LUGLIO 2007; 
FORTUNE, 26 MARZO 2010; 
SFGATE, 9 LUGLIO 2001.
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Un ente di ricerca, un territorio nel quale sia-
no disponibili risorse sia umane sia tecno-
logiche, enti privati che investono in idee

promettenti e realtà pubbliche in grado di far da tra-
mite tra domanda e offerta: sono le voci che gli ad-
detti ai lavori inseriscono nella lista di condizioni
necessarie affinché incubatori e startup abbiano
successo.

IL TRENTINO CHE “FACILITA”
È quello che ad esempio accade da decenni in Tren-
tino, dove una società controllata dalla provincia 
autonoma –Trentino Sviluppo Spa – già dal 1986 la-
vora per promuovere lo sviluppo sostenibile del ter-
ritorio. L’anno scorso, ha gestito un patrimonio di
1,09 miliardi di euro, con un valore della produzione
pari a 18 milioni. Gli investimenti si sono registrati
soprattutto nel settore produttivo (550,7 milioni di
euro), nel trasporto sostenibile (90,2 milioni), in
quello turistico (78,6 milioni) e ambientale (9,8 mi-
lioni). «In Italia non siamo ancora a livello degli altri
Paesi europei, anche se si sta creando una struttura
di finanza alternativa che è pronta ad investire»,
spiega Paolo Pretti, della direzione operativa di Tren-
tino Sviluppo. «Il nostro ruolo è quello di fare da fa-
cilitatori, creando contesti nei quali l’investitore pri-
vato e l’idea d’impresa possano incrociarsi». 

Trentino Sviluppo mette così a disposizione ri-
sorse economiche provenienti dalla provincia e dai
fondi europei. I risultati non hanno tardato: le 110
aziende ospitate danno lavoro a 750 persone e, con-
siderate insieme, costituiscono la 3ª industria tren-
tina per fatturato e la 5ª per numero di occupati. 
«Per raggiungere tali traguardi, abbiamo usato

due strumenti principali, la D2T Start-Cup e Seed
Money, che si rivolgono a diverse tipologie di im-
presa», spiega Pretti. Il primo è un concorso di idee
aperto a tutti, giunto alla 10ª edizione: ha finora at-
tirato 438 startupper che hanno presentato 226 pro-
getti. Tra questi sono state premiate 24 idee, 17 del-
le quali risultano oggi ancora attive. Il secondo
concorso è invece finalizzato alla diffusione di ini-
ziative imprenditoriali nei settori innovativi e ad al-
ta tecnologia ed è aperto anche alle piccole e me-
die imprese avviate da meno di due anni. In questo
caso, Trentino Sviluppo finanzia l’idea selezionata
al 100% (fino a 70mila euro) in modo da fondare
l’azienda e sviluppare il prototipo. «La seconda fase
viene attivata per ingegnerizzare il prototipo e arri-
vare a vendere il prodotto. In questo caso finanzia-
mo il progetto con il cosiddetto “Matching Fund”»,
continua Pretti. Il pubblico collabora col privato
(«invece di dare contributi stimola l’investitore a in-
tervenire») spingendolo a investire nell’idea di im-
presa, e raddoppiando l’importo dei fondi privati.
Nelle edizioni precedenti sono state 316 le aziende
partecipanti, con 100 iniziative finanziate, di cui 82
attive che impiegano oggi 335 addetti.
Ma come si attraggono gli investitori? Qui entra-

no in gioco il territorio e il mondo della ricerca. I
centri studi sono fondamentali per fare attecchire le
nuove idee e studiarne le opportunità di mercato. «È
quello che in Trentino fa la Fondazione Bruno Ke-
ssler», spiega il segretario generale Andrea Simoni.
«Il nostro è un ambiente che genera conoscenza, at-
trae talenti, ha respiro internazionale e riesce a fare
ricerca». Tre le componenti che non possono man-

750
occupati

110
aziende ospitate

6
INCUBATORI D’IMPRESA
Progetto Manifattura,
Polo Meccatronica, 
Trento, Pergine Valsugana, 
Mezzolombardo,
Borgo Valsugana 

380
milioni di euro

il volume d’affari complessivo

Messe tutte assieme
sarebbero

industria trentina
per fatturato3a per numero

di addetti5a
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care: «Idee, capacità imprenditoriale e finanza».
Perché una startup possa creare prodotti innovativi
e lanciarli sul mercato ha infatti bisogno di tempi fi-
siologici di incubazione, i fatidici “tre anni”. Tempo
durante il quale realizza il prodotto, ne protegge la
proprietà intellettuale, fino ad arrivare all’industria-
lizzazione. Ed è in questo momento che gli investi-
tori sono fondamentali. «In Italia i venture capital
hanno ancora un basso impatto. Le startup devono
avere a disposizione un tempo ben preciso per arri-
vare con una giusta massa critica e presentarsi sul
mercato. Per questo in FBK abbiamo creato Hub In-
novazione Trentino, che tenta di attrarre i fondi di
investimento, non solo quelli classici, ma anche
quelli legati al crowdfunding». Proprio quest’ultimo
ha permesso alla startup Green Energy Storage di
raccogliere più di un milione di euro in poco tempo,
un vero e proprio record. La Fondazione ha poi in-
vestito direttamente più di 1,1 milioni di euro nella
partecipazione agli spin-off, senza contare i servizi
indiretti forniti ad alcune fra le nuove realtà create,
politica preferita al finanziamento diretto.

TORINO, LA SFIDA DEL POLITECNICO
Da Est a Ovest, la ricetta non cambia: a Torino è il
Politecnico a fare da fucina di idee. Il suo incubato-
re I3P ha favorito la nascita di più di 200 startup, dal
1999 ad oggi. Nel 2013 e nel 2014 si è classificato tra
i “top 25” incubatori universitari nel ranking UBI
Global (5° in Europa e 15° nel mondo). Due dati fan-
no capire il perché del risultato (vedi ): le 212
startup dell’I3P hanno in media 7,6 addetti (il dop-
pio del dato italiano) e un fatturato medio di 454mi-
la euro (valore quasi quadruplo rispetto a quello 
nazionale). Dall’hub torinese sono nati casi di suc-
cesso come Nova, società che dalle tre persone ini-
ziali è passata a 500 dipendenti. O la Electro Power
System (oggi quotata in Borsa) e la PonyZero, arriva-
ta ad avere un centinaio di dipendenti. «Perché una
startup possa avere successo c’è bisogno degli im-
prenditori, dei talenti e di poli universitari che pre-
parino queste figure. Ci vuole poi una rete di poten-
ziali aziende fornitrici, e infine un mercato, ovvero
dei clienti. Senza scordare ovviamente tutta la parte
finanziaria» spiega Marco Cantamessa, presidente
dell’I3P. Solo in questo modo l’incubatore è in grado
di accelerare la nascita e la crescita delle startup. Ma
il gap con l’Europa rimane: Cantamessa denuncia
l’assenza, in Italia, di una vera domanda di innova-
zione da parte delle aziende, che rende i venture ca-
pital riluttanti all’investimento. Senza domanda, i
servizi creati dalle aziende tecnologiche non hanno
senso di esistere. «Bisognerebbe avere un’Italia vo-
tata alla concorrenza, non alla rendita».✱
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Non c'è solo Londra e le sue presti-
giose università. Certo la Gran Breta-
gna rimane ancora la terra promessa
per chi vuole investire o dare vita a una
nuova startup. Ma in tutto il Vecchio
Continente stanno letteralmente esplo-
dendo le nuove aziende legate al deep
tech: intelligenza artificiale, robotica,
big data sono le nuove frontiere dell'in-
dustria. A confermarlo un recente rap-
porto redatto da Atomico, fondo di in-
vestimento con sede a Londra, ma con
uffici a Pechino, Istanbul e San Paolo.
Nelle pagine de “The state of European
tech 2016” si legge infatti come il nu-
mero delle startup fondate dal 2011 ad
oggi sia praticamente quadruplicato.
Solo nel 2015 sono stati investiti in Eu-
ropa quasi 2 miliardi di euro, a differen-
za del miliardo e mezzo investito nel
periodo 2011-2014. Sempre il 2016 è
stato un anno record per le fusioni e ac-
quisizioni, toccando quota 80 miliardi
di euro scambiati. 

Dietro a questo successo ci sono
istituzioni accademiche e centri di ri-
cerca capaci di formare e attrarre gio-
vani talenti. Gli hub di Parigi, dove il gi-
gante asiatico di internet Rakuten ha
acquisito i laboratori di ricerca sull'in-
telligenza artificiale. Il Politecnico di
Zurigo, specializzato negli anni in big
data e realtà aumentata. Ma anche
Espoo (sede di Nokia), dove Microsoft
intende investire più di 10 milioni di
euro in un incubatore legato all'intelli-
genza artificiale. Negli ultimi cinque
anni tutti i colossi del web, da Apple a
Google, da Amazon a Facebook, han-
no investito in Europa, acquisendo
decine di aziende nate e cresciute al-
l'interno dell'Unione europea. Un nuo-
vo rinascimento, come definito dagli
analisti di Atomico, e come dimostra-
to anche dal numero sempre crescen-
te dei grandi gruppi europei che hanno
investito nelle neonate aziende tecno-
logiche. [R.B.] ✱

In tutto il Continente crescono poli nevralgici capaci 
di incubare nuove imprese, legate al mondo dell’IT 
e al deep tech. Dal 2011 investimenti quasi quadruplicati 
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