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1. SINTESI DEI PRINCIPALI RISULTATI

Nel Nord Est meno di un’impresa ogni quattro (22,3%) s dichiara disposta ad aprire
le porte ad un nuovo socio finanziatore. Ben il 57%, viceversa, |o esclude nella ma-
niera piu assoluta. Un’ avversione, questa, che non si differenzia per settore, dimen-
sione, area.

Costituiscono le maggiori barriere al’ entrata il timore degli imprenditori di perdere
I’ azienda o nello svelare le strategie, qualsiasi siala dimensione dell’impresa.

Le piccole imprese, le societa di servizi alla persona e le imprese industriali hanno
una maggiore esperienza nell’aver incontrato difficolta a finanziare progetti impe-
gnativi.

Le imprese che, nel loro sentiero di sviluppo, si trovano di fronte a questo tipo di
difficolta, spesso abbandonano il progetto (21,3%) o0 mettono a repentaglio la loro
solvibilita indebitandosi (35,1%); solo nel 12,5% dei casi s ricorre alla vendita di
quote di proprieta dell’impresa.

Di fronte alla necessita di acquisire un socio finanziatore, il 34% degli intervistati si
dichiara disposto a coinvolgerlo nelle strategie di sviluppo, molto di piu che non a
riconoscere poteri all’interno del CdA (9%) o a concedergli opzioni-uscita (7%) dal-
la societa; questa propensione cresce a diminuire della dimensione o nei servizi
al’impresa.

L’imprenditore riconosce nel venture capital lo strumento adatto a garantire la so-
pravvivenza dell’impresa; inoltre apporta due importanti conseguenze: permette
I"acquisizione di competenze manageriali e un aumento dell’ efficienza dell’ impresa.
| rischi riconosciuti sono quelli di un assorbimento eccessivo di risorse per la ge-
stione dei rapporti coi nuovi soci e il rallentamento della risposta al mercato da parte
dell’impresa che, con la nuova struttura, dovrebbe sopportare un incremento anche
del budget assegnato ai vari responsabili.

Res sic stantibus, la crescita del ricorso al venture capital nei prossimi tre anni do-
vrebbe mantenersi sui ritmi gia assodati.
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2. IL NORD EST E IL VENTURE CAPITAL

2.1. L’ apertura del capitale ad azioni-
sti esterni: tra propensione...

Nel Nord Est d'ltalia, lo sviluppo
dell’impresa si scontra con una ridotta
propensione degli imprenditori a favo-
rire I'ingresso di nuovi soci nella pro-
pria attivita.

Trai 1.002 imprenditori sentiti, la mag-
gioranza si schiera per una decisa av-
versione a condividere con nuovi soci la
proprieta dell’azienda (57,1%). Una
quota pari a 22,3% é disposto (in varia
misura) avendere parte della societa per
soddisfare la necessita di ottenere finan-
Ziamenti.

Fig. 1 - Qualora s verifichi la necessita, sa-
rebbe favorevole a vendere parte della socie-
ta per finanziarsi?

57.1%
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con un nuovo socio. Un'apertura infe-
riore proviene dalle testimonianze delle
imprese venete (21,7%) e ancora meno
da quelle trentine (18,0%).

Fig. 2 - Propensione all@pertura del capitale
er Regione

Italia 21% { 15% 7%

I
\I\

Trento 67% 15%{ 15% || 3%
Veneto 21% {14% 8%

FVG 19% { 20% 7%

\El probabilmente si Esicuramente si O probabilmente no M sicuramente no \

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

L’avversione ad instaurare un rapporto
di comproprieta delle imprese del Nord
Est € un sentimento di fondo indistinta-
mente condiviso dai vari settori econo-
mici. Da questo punto di vistanon si e-
videnzia, infatti, una qualche differen-
zZiazione delle risposte.

Tab. 1 - Propensione all@pertura del capita-
le: per settore

Aperti*  Avversi Totale

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

La propensione all’ apertura del capitale
e leggermente piu diffusa nel Friuli Ve-
nezia Giulia, regione in cui il 27,3%
delle imprese si dichiara disposto a con-
dividere onori e oneri imprenditoriali

Industriain senso stretto 231%  76,9% 100%

Costruzioni 19,8% 80,2% 100%
Commercio 21,6% 78,4% 100%
Servizi aleimprese 216%  78,4% 100%
Servizi ale persone 21,7% 78,3% 100%

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

! Aperti: somma delle percentuali di “Probabil-
mente” e “ Certamente SI”. Avversi: sommadel-
le percentuali di “Probabilmente” e “ Certamente
No”.
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L’ apertura delle societa a capitale di
terzi € una strategia leggermente cre-
scente al’aumentare della dimensione
delle imprese. Infatti, mentre all’interno
della classe 10-19 addetti il 21% dimo-
stra un sufficiente grado di apertura,
guesta percentuale sale a 23,8% in
guelle con 20-49 addetti, al 26,3% nella
classe 50-99 e a 26,2% per quelle con
almeno 100 addetti.

Fig. 3 - Propensione all@pertura del capitale
er dimensione

-100.0 -80.0 -60.0 -40.0 -20.0
% % % % %  0.0% 20.0% 40.0%

50-99 19% | ] 8%
100+ 51% 19% %

Oprobabilmente si @ sicuramente si
O probabilmente no M sicuramente no

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Alla luce di quanto rilevato si pud ra-
gionevolmente sostenere che
I’avversione dell’imprenditore nordesti-
no all’ apertura del capitale della propria
impresa sia parte di una cultura genera-
lizzata che offre poche differenziazioni
tradiverse dimensioni d' impresa, ambiti
territoriali o settori, e che éinsito in cir-
catreimprenditori ogni quattro.

2.2 ...fabbisogno finanziario...

Delle imprese del Nord Est, il 14,3% si
e trovata almeno una volta nella neces-
sita di finanziare progetti ritenuti ri-
schiosi, mentre la maggioranza

(82,3%) dichiara di non averne mai a-
vuto esperienza.

Il 3,4% delle imprese nordestine preve-
de che il proprio sentiero di sviluppo le
portera a confrontarsi, nei prossimi tre
anni, con un progetto per cui il reperi-
mento di finanziamenti potrebbe essere
difficoltoso.

Fig. 4 - Ha incontrato difficolta a finanziare
rogetti rischiosi?

Italia

82.3%

14.3%
3.4%

T T e

Si No, ma sara un
problema che
dovremo risolvere nei
prossimi tre anni

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Piu frequentemente delle altre regioni il
Veneto (16,4%) ha vissuto I’ esperienza
di dover avviare progetti difficili da fi-
nanziare a causa della loro rischiosita, a
contrario del Trentino in cui solo il
3,9% delle imprese, invece, si € trovata
in questa situazione. Sembra, invece,
eguamente condivisa da tutte e tre le re-
gioni la necessita di progettare una so-
luzione al problema che s presentera
entro il prossimo triennio.

Tab. 2 - Difficolta nel finanziamento di pro-
getti

FVG Trento Veneto Italia

g%ﬁ i A% 3% 33%  34%
s 76% 3%  164%  14.3%
No 87.8% 929% 803%  82.3%
Totde 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Fondazione Nord Est, Venezia - 5



Le esperienze s differenziano legger-
mente tra settori economici. Il fabbiso-
gno di finanziamenti difficili dareperire
ha costituito una fase dello sviluppo del
16,3% delle imprese industriali e del
22,0% di quelle dedite alla fornitura di
servizi a persone. Commercio e servizi
alle imprese sono i settori che paiono
piu lontani dal problema: in entrambi
oltre il 90% non s € mai ritrovata in si-
tuazione di fabbisogno, né prevede lo
sara per i prossimi 3 anni.

Fig. 5 - Il finanziamento dei progetti rischio-
Si: esperienze di settore
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B No, ma sara un problema che dovremo risolvere nei prossimi
tre anni

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Anche in relazione al fabbisogno di fi-
nanziamenti, la dimensione rappresenta
una variabile d’analisi rilevante. Ma nel
senso che sono proprio le imprese piu
piccole quelle che piu frequentemente si
scontrano con le difficolta a finanziare
progetti necessari allo sviluppo. Infatti,
a portare una piu nutrita esperienza di
progetti per cui S € rivelata ardua la co-
pertura finanziaria sono le piu piccole
(16,1% di quelle con 10-19 dipendenti).
Una difficolta che diminuisce al cresce-
re della dimensione, fino ad arrivare ad
un piu ridotto 9% in quelle con aimeno
100 addetti. Tendenzialmente, quindi, le
vie di sviluppo basate su progetti corag-

gios trovano opposizioni crescenti al
diminuire della dimensione.

Fig. 6 - Il finanziamento dei progetti rischio-
si: per dimensione
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

2.3 ... ed esperienza

Le difficolta di reperire finanziamenti,
sperimentata come si e visto dal 14,3%
di imprese, hanno portato per il 21,3%
di queste all’abbandono del progetto.
Per il 35,1%, invece, a fronte di progetti
considerati “rischiosi”, € stato si repe-
rita la fonte di finanziamento, ma sotto
forma di rapporto di debito.

Il concetto di rischiosita di un progetto
e legato a quello di variabilita dei risul-
tati che questo porta. 1l rapporto di debi-
to, invece, riceve dall’ ordinamento giu-
ridico una particolare protezione contro
le insolvenze, seppure temporanee. E
per questo motivo che deve essere con-
siderata finanziariamente inadeguata la
copertura del fabbisogno finanziario di
un simile progetto con il ricorso al rap-
porto di debito, come e stato fatto nel
35,1% delle esperienze raccolte. Solo il
12,5% dei progetti e stato invece finan-
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Ziato col ricorso ale modalita tipiche
del venture capital, che presuppone
I" apertura del capitale delle imprese.

Tab. 3 - Soluzioni adottate

%

Abbandono del progetto 21,3
Ricorso al prestito 39,0
Finanziati con apertura del capitale 12,5
Joint venture con atre imprese 0,8

Altro 26,4
- di cui: autofinanziamento / ricapitalizzazione 14,2
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Nel processo di reperimento dei finan-
ziamenti, nel 31,4% dei casi la banca ha
fornito solamente gli strumenti finanzia-
ri, mentre nel 15,2% e stato I'istituto a
progettare |'intera operazione e nel
13,6%, invece, ha avuto un ruolo di
consulente nell’impatto  economico-
finanziario del finanziamento. In quasi
una volta su tre (30,4%), pero, la banca
non harecitato al cuna parte.

Tab. 4- Ruolo dellabanca

%

Ha pianificato I’intero progetto 15,2
Consulente degli aspetti legali 7.8
Con_sulen_te _neIIavaI utazione economi- 136
coffinanziaria del progetto !
Hafornito gli strumenti di finanziamento 31,4
Altro 1,6
Nessuno 30,4
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

2.4 L’equilibrio dei poteri

Il conferimento di capitale proprio, an-
che se finalizzato esclusivamente al re-
perimento di finanzamenti da parte
dell’azienda, da luogo ad un vero e
proprio rapporto societario tra i due
soggetti; rapporto che va quindi analiz-

zato con gli strumenti tipici dei rapporti
societari.

Le imprese sono pronte a riconoscere al
venture capitalist un ruolo attivo nella
definizione delle strategie di sviluppo.
Secondo il 34,4% delle imprese intervi-
state, la rinuncia ale garanzie proprie
del credito trova nel rapporto di fiducia
reciproco un giusto contrappeso. Un e
splicito richiamo alla fiducia tra soci e
citato molto piu spesso di atri duetipici
strumenti istituzionali: il potere di no-
mina dei consiglieri di amministrazione
(9,3%) eil diritto di recesso dalla socie-
ta (6,8%).

Fig. 7 - | poteri dariconoscere al finanziatore
di venture capital

26%

9%

Non sa / Nomina . .
Non consiglieri  Diritto di

) CDA recesso

risponde 7%

Nessuno Coinvolgi
di questi mento
23% nelle

strategie

35%

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

| tre strumenti indicati portano aritenere
che gli imprenditori, quando la situazio-
ne della societa richiede I’ apertura del
capitale a un terzo, tendono a non foca-
lizzarsi esclusivamente sui soli strumen-
ti che permettono al terzo il “controllo”
del finanziamento e |’ uscita dalla socie-
ta. | poteri che la maggior parte di im-
prenditori riconoscerebbe a terzo co-
prono tutta quella serie di prerogative
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che lo distinguono dal semplice investi-
tore assuntore di rischio dimpresa (il
cui rapporto s confina nell’ ambito degli
stessi strumenti di governance), elevan-
dolo a socio tout-court, con il quale
progettare la  futura  evoluzione
dell’impresa.

Un ulteriore 23,2% esclude la conces-
sione dei poteri ora visti nella vendita
delle quote di societd. Un significativo
26,3% di intervistati, infine, non ha
fornito unarisposta in merito.

Dal punto di vista delle peculiarita re-
gionali, i maggiori sostenitori della ne-
cessita di coinvolgere i sottoscrittori di
nuovo capitale nelle strategie aziendali
sono i trentini (39,0%); sempre nella
Provincia Autonoma, la quota di im-
prenditori che vede nel potere di nomina
del CdA un giusto diritto da attribuire al
terzo € il 4,1%, la meta di quella delle
altre regioni le quali, invece, tra loro
paiono piuttosto simili.

Fig. 8- | poteri dariconoscere al finanziatore
di venture capital: diversitaregionali
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Industria, costruzioni e servizi ale im-
prese sono i settori che dimostrano di
aver una  piu  chiara idea
sull” attribuzione al venture capitalist di
diritti sulla societa. In particolare, i ser-
vizi alle imprese esprimono una mag-
gior spinta verso la costituzione di un
rapporto basato sulla fiducia (46%), se-
guita dalle opinioni delle imprese indu-
striali (36%). | settori inclini piu degli
atri al’istituzionalizzazione del con-
fronto nel solo CdA sono I'industria
(10,2%) e il commercio (9,8%), mentre
le costruzioni manifestano un piu fre-
guente riconoscimento del diritto di re-
cesso a nuovo socio che si trovi in di-
saccordo con la  conduzione
dell’impresa (11,8%).

Fig. 9- | poteri dariconoscere al finanziatore
di venture capital: diversita settoriali

0% 20% 40% 60%
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

L’ orientamento che I’imprenditore ten-
de ad attribuire al rapporto col nuovo
socio e influenzato dalla dimensione
dell’impresa. All’aumentare di questa,
cresce latendenza ad istituzionalizzare i
rapporti  nell’ambito dell’ attivita del
CdA; cresce anche la propensione a sot-
toscrivere clausole che permettano al
nuovo socio di liquidare rapidamente il
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proprio apporto. La propensione ad in-
staurare un vero e proprio partenariato
per 1o sviluppo € una peculiarita delle
imprese piu piccole che, assieme ala
copertura del capitale investito, chiedo-
no anche un coinvolgimento gestionale
da parte dell’ investitore.

Fig. 10 - | poteri dariconoscere al finanziato-
re di venture capital: diversita dimensionali
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

25 Lebarriere all’ingresso: il punto
di vista delle imprese

La reticenza all’apertura del capitale
da parte delle imprese & dovuta princi-
palmente al timore di perdereil control-
lo della gestione o la proprieta
dell’impresa. All’opposto, esiste una
guota consistente di imprese che non ri-
leva l'esistenza di alcun ostacolo
all’ingresso di nuovi soci.

Controllo e proprieta costituiscono, per
oltre un’impresa su tre (38%), il primo
ostacolo; tra queste, la condivisione del-
la gestione rappresenta una barriera
(22,0%) rispetto a cui gli imprenditori
dimostrano una sensibilita superiore ri-

spetto anche alla stessa proprieta
dell’impresa (16,0%).

Una guota non trascurabile ma piu de-
bole di imprese (12,1%) ritiene, invece,
che il principale ostacolo al’ingresso
del nuovo socio finanziatore derivi dai
pericoli connessi alla condivisione delle
strategie dell’ azienda.

Dal lato opposto, il 17,2% non rileva al-
cuna difficolta da parte delle imprese
all’ingresso di terzi nel capitale.

Tab. 5 - Motivi di allontanamento dalla ven-
dita di quotedi proprieta

%

Il timore di perdere controllo sulla gestione 22,0
il timore di perdere la proprieta dell’impresa 16,0
Lanecessitadi condividere |e strategie 12,1
Labanca sottovalutail valore dell’impresa 4.4
I costo del finanziamento troppo elevato 34
Strumenti e regole troppo complicate 34
Altro 1,8
Nessuno 17,2
Non sa/ non risponde 19,7
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Un secondo livello d'analisi dimostra
che |’ opinione sulle barriere all’ ingresso
e condiviso da tutte le imprese, a pre-
scindere dalla loro dimensione. Sembra,
invece, che laregione nellaquale s tro-
vano ad operare le imprese influisca in
misura significativa sulla diversa sensi-
bilita alle barriere al’ingresso nel mer-
cato del fondi di venture capital.

In particolare, & I'imprenditore trentino
quello che si distanzia in modo partico-
lare per il timore di perdere la proprieta
dell’impresa, timore condiviso da una
quota (30,3%) che é doppia rispetto ai
colleghi friulani (13,6%) e veneti
(15,3%).
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Fig. 11 - Motivi di allontanamento dalla ven-
dita di quotedi proprieta: leregioni

Fig. 12 - Motivi di allontanamento dalla ven-
dita di quotedi proprieta: i settori
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

In Trentino, infine, si registra la punta
minima (il 9,9%) di imprenditori che
reputano non sussistere significative
barriere al’apertura del capitale delle
imprese. Quota che sale, in una suddivi-
sione settoriale delle risposte, a 28,7%
nei servizi alle imprese e a 22,2% nei
servizi alla persona. Sempre nell’ analisi
settoriale, s nota una maggiore preoc-
cupazione per il mantenimento della
proprieta nel settore delle costruzioni
(22,2%), mentre il controllo sulla ge-
stione € un ostacolo particolarmente ci-
tato, oltre che dalle costruzioni (26,0%)
anche dalle imprese industriali (24,1%).

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

2.6 Effetti positivi del venture capital
nelle imprese

All’intervento del finanziamento da par-
te del venture capitalist, & riconosciuta
una reale capacita di garantire la so-
prawivenza dell’impresa finanziata. Ma
I’aumento delle risorse finanziarie co-
niugato con I'ingresso del nuovo socio
investitore, secondo le imprese, ha una
portata piu ampia.

Infatti, se per il 17% di queste il ricorso
al venture capital € in grado di garantire
la sopravvivenza dell’impresa, per il
14% degli imprenditori interpellati con-
duce anche ad un incremento delle
competenze  manageriai su  cui
I’impresa pud contare. Inoltre la dota-
zione aggiuntiva di risorse proprie con-
duce ad un aumento dell’efficienza
(11%) con la quale si svolge il processo
produttivo e questo effetto non e dovuto
alla maggior dimensione in termini di

Fondazione Nord Est, Venezia - 10



addetti (2%) ma, evidentemente, ad una
pit congrua dotazione delle attivita del-
le aziende. A queste imprese si contrap-
pone una consistente quota di testimo-
nianze che non riconoscono acun bene-
ficio dall’ingresso del venture capitalist.

Fig. 13 - Gli effetti positivi del ricorso al ven-
ture capital

Altro Non
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24%
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enza
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14% 3% 2%

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

L’ operare delle imprese in contesti re-
gionali differenti porta ad una differen-
zZiazione anche nelle opinioni sui bene-
fici apportati dall’ operazione di finanza
straordinaria. In particolare, le differen-
ze sono evidenti tra le imprese del con-
testo trentino, tra cui il 26% sostiene
I’ assenza di benefici e il 22% si limitaa
constatarne |'innalzamento delle proba-
bilita di sopravvivenza. Delle imprese
friulane, a contrario, solo il 18% sostie-
ne |’assenza di effetti positivi; inoltre, il
17% rileval’ utilitain termini di aumen-
tate competenze manageriali.

Fig. 14 - Gli effetti positivi del ricorso al ven-
ture capital: per regione
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O Competenze manageriali
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Dal punto di vista dei settori, I'impresa
industriale avverte piu frequentemente
un beneficio in termini di sopravvivenza
(19%), una sensazione che cala legger-
mente di intensita negli altri settori, fino
all’11% rilevato presso i servizi aleim-
prese. Stesso andamento € rilevato per
le competenze manageriali, minimo per
i servizi ala persona (8%) e massimo
per I'industria (16%). Il settore dei ser-
vizi, inoltre, piu degli atri non ricono-
sce alcun apporto positivo dall’ingresso
del finanziatore di capitale proprio.
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Fig. 15 - Gli effetti positivi del ricorso al ven-
ture capital: per settore (percentuali)
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Il tipo di vantaggio percepito dalle im-
prese si modifica sensibilmente al varia-
re della dimensione dell’azienda. Le
imprese piu piccole (10-19 addetti) per-
cepiscono nettamente il miglioramento
dell’ efficienza (12,4%) derivante dal
miglioramento della dotazione finanzia-
ria, un vantaggio ben piu raramente ri-
levato dalle imprese con almeno 100 di-
pendenti (1,9%). Opposta € la sensibili-
ta osservata in termini di acquisite com-
petenze manageriali, il cui migliora
mento & molto piu frequente nelle im-
prese piu grandi (26,0%) e si fa man
mano meno importante per le piccole
imprese (11,1%). La dimensione conta
molto, piu in generale, per la stessa ca-
pacita di riconoscere il lato positivo
dell’apertura del capitale; infatti, il
27,8% delle imprese sotto i 20 addetti
non avverte alcun effetto ulteriore a
conferimento di mezzi finanziari, una
percentuale che cala a crescere della
dimensione, fino al 16,1% rilevato dalle
imprese piu strutturate.

Fig. 16 - Gli effetti positivi del ricorso al ven-
ture capital: per settore (percentuali)
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

2.7 Effetti negativi

Il ricorso al venture capital trova
nell’assorbimento di risorse per la ge-
stione dei rapporti col nuovo socio il
principale aspetto negativo; piuttosto
presente anche il timore, paventato dal
10,5% degli intervistati, che aumenti la
lentezza nel rispondere al mercato.

Un imprenditore su quattro (26,1%) ri-
tiene che non vi siano conseguenze ne-
gative per I'impresa che condivide la
proprieta dell’ azienda con un nuovo so-
cio, mentre uno su dieci (9,9%) teme
che le spese destinate ai vari responsabi-
li, a seguito del forte incremento nella
dotazione di mezzi finanziari e al raf-
forzamento della struttura organizzativa,
lieviti in misura eccessiva.
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Tab. 6 - Gli effetti negativi del ricorso al ven-
ture capital

%

Il rapporti trai soci assorbe troppe risorse 14,1
Aumentano le spese dei vari responsabili 9,9
Si finisce per investire meno impegno nel progetto 3,6
Si finisce per investire in un progetto meno ambi-

Zioso rispetto a quello voluto 34
Si ritarda troppo I'investimento 3,4
Si diventalenti nel rispondere al mercato 10,5
Nessuno 26,1
Altrof...] 2,0
- di cui: perditadel controllo 0,8
Non sa/ Non risponde 27,0
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Negli eventuali aspetti negativi che pos-
sono sorgere dalle operazioni di venture
capital, le opinioni si differenziano per
la percentuale di trentini che non scorge
acuna conseguenza negativa per
I"'impresa una volta avviata |’ operazione
di finanziamento (36,6%); degli stess,
inoltre, solo una esigua parte (2,5%)
considera verosimile che I'ingresso del
nuovo socio comporti un rallentamento
della risposta a mercato, timore diffuso
al’ 11,7% delle imprese venete.

Una scomposizione per settori da modo
di rilevare ulteriori differenziazioni nel-
le opinioni. Da questa angolazione, la
sensibilita che gli imprenditori dimo-
strano nei confronti dell’ assorbimento
di risorse che richiede I’ operazione di
venture capital aumenta man mano che
Si passa dal settore dei servizi alla per-
sona alla piu tradizionale industria. Nel-
lo stesso senso, tende ad aumentare an-
che I'importanza attribuita alla velocita
di risposta al mercato, che diventa sem-
pre pit spesso (dal 5,7% a 12,2%) la
criticita massima nella conduzione
dell’impresaricapitalizzata.

Fig. 17 - Gli effetti negativi del ricorso al ven-
ture capital: per regione
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Fig. 18 - Gli effetti negativi del ricorso al ven-
ture capital: per settore
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Lo stesso incremento lo si rileva anche
dal punto di vista della crescente dimen-
sione dell’azienda (dal 9,5% delle piu
piccole al 18,9% di quelle con ailmeno
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100 addetti), mentre diminuisce
I"incidenza del probabile aumento di ri-
sorse spese dai vari centri di responsabi-
lita (dall’11,0% al 7,1%).

Fig. 19 - Gli effetti negativi del ricorso al ven-
ture capital: per dimensione
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

2.8 Future evoluzioni

La maggior parte delle opinioni raccol-
te sostiene la tes che, nei prossimi tre
anni, il ricorso al venture capital non
subira particolari modifiche.

Il 20,2% degli imprenditori prevede un
incremento  delle  operazioni  di
ricapitalizzazione, mentre all’ opinione
contraria aderisce il 7,6% degli
imprenditori nordestini; di conseguenza
il saldo delle opposte opinioni & di
+12,6 punti percentuali a favore della
crescita.

Fig. 20 - Futuro ricorso al venture capital
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

La tipologia d'impresa che prevede con
maggior convinzione un incremento del
ricorso allo strumento e I'impresa con
ameno 100 dipendenti (+29 punti),
I’impresa che offre servizi alle imprese
(+25 punti) e I'impresa che opera nel
Friuli Venezia Giulia (+18 punti). A
contrario, formulano proiezioni piu
blande le imprese pitl piccole, quelle in-
dustriali e quelle venete, la cui differen-
zatraopinioni di crescitae di calo é pa-
ri a+11 punti percentuali.

Fondazione Nord Est, Venezia - 14




Fig. 21 - Futuro ricorso a venture capital:
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Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

2 Saldo d opinione: calcolato come differenza
tralapercentuale di indicazioni di crescitae

quelladi calo, per ciascunaclasse.
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3. CONCLUSIONI

Una corretta progettazione della struttu-
ra finanziaria dell’impresa assume
un’importanza che € tanto piu cruciale
guanto piu I'impresa s trovain unafase
di transizione. In questa fase, infatti, gli
investimenti, i cash flow, i risultati eco-
nomici di breve periodo assumono una
tipica (ma necessaria) connotazione di
incertezza. Il venture capital € uno
strumento adatto alle imprese che attra-
versano una fase di sviluppo impegnati-
va, e la sua onerosita ha la particolarita
di adattarsi ai risultati di breve periodo
dell’impresa, lasciando alla stessa la
flessibilita necessaria perché il processo
di transizione abbia modo di concluder-
Si.

La ricerca fotografa uno scarso ricorso
al venture capital da parte delle imprese,
che scelgono molto piu frequentemente
I'indebitamento o perfino |I’abbandono
dei progetti per i quali passalaloro cre-
scita.

Il problema rilevato richiama in prima
linea |a stessa cultura dell’ apertura delle
imprese del Nord Est: la propensione
al’entrata di un nuovo socio finanziato-
re € bassa per tutte le imprese, a pre-
scindere dal settore, dalla dimensione o
dall’area di riferimento. Cultura che si
materializza in un timore di perdere la
(gestione o la proprietd) dell’impresa: le
strumentazioni di corporate governance
che vengono introdotte nell’ impresa as-
sieme a venture capital s rivelano, in-
fatti, sempre piu inadatte a dimensioni
decrescenti. E questo succede proprio
quando il venture capital dovrebbe es-

sere utilizzato dalle imprese per cresce-
re.

Questa e I'impasse fondamentale degli
interventi di finanziamento attraverso
venture capital: le piccole imprese ri-
chiedono meno corporate governance e
piu coinvolgimento nella pianificazione
strategica. Cioe il venture capitalist de-
ve arricchire, secondo le imprese del
Nord Est, I’ offerta di capitale di rischio
con |I’apporto di competenze imprendi-
toriali vere e proprie; in altre parole,
I’imprenditore a cui lo sviluppo del pro-
prio business richiede uno sforzo finan-
ziario che va oltre i mezzi disponibili,
chiede che il nuovo socio finanziatore
apporti, oltre agli strumenti di finanzia-
mento, anche know how sulla gestione e
lo sviluppo di un’impresa che é ben piu
grande di quanto lo era prima del finan-
ziamento. La prescrizione che ne deriva
€ una maggiore differenziazione del
venture capital rispetto al private equity
(modalita di finanziamento o ricapita-
lizzazione rivolta alle imprese piu gran-
di e, quindi, piu avvezze a gestire le
problematiche attraverso gli strumenti
di corporate governance). Il venture
capital adatto all’impresa del Nord Est
deve riuscire a non assorbire le gia po-
che risorse presenti e non deve ralenta-
re la capacita tipica delle imprese nor-
destine a rispondere velocemente ai
cambiamenti del mercato.

Il riconoscimento da parte delle imprese
di uno strumento di finanziamento piu
adatto alle caratteristiche delle imprese
del Nord Est potrebbe indurre anche ad
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un cambiamento nella stessa propensio-
ne all’ estensione della matrice proprie-
ta/gestione, aprendo le porte ad
un’importante opportunita per lo svi-
luppo del tessuto imprenditoriale del
Nord Est. Tra le conseguenze positive
derivanti dal finanziamento attraverso
venture capital, infatti, oltre alla so-
pravvivenza stessa delle imprese che si
trovano impegnate in progetti importan-
ti, sono state individuate I’incremento
delle competenze manageriali e

I’incremento dell’ efficienza, due chiavi
di volta per lo sviluppo del territorio e
particolarmente citate dai settori piu
tradizionali, che piu degli altri necessi-
tano di un radicale rinnovamento.

Le previsioni formulate dalle imprese
Sui prossimi tre anni descrivono una so-
stanziale stabilita del ricorso a questa
modalita di finanziamento, ma le indi-
cazioni di crescita sono superiori a quel-
le di ridimensionamento del mercato.
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4. NOTA METODOLOGICA

4.111 metodo e le responsabilita

L’indagine, promossa dalla Cassa di Risparmio di Padova e Rovigo, € stata progettata e
realizzata dalla Fondazione Nord Est di Venezia.

La popolazione oggetto di campionamento € costituita dall’insieme degli imprenditori,
titolari di imprese con 10 e piu addetti, attivi nel Veneto, nel Friuli Venezia Giuliae nel-
laprovinciadi Trento. |l campione ammonta a 1002 unita.

Le imprese sono state estratte fra quelle iscritte alle CCIAA (esclusi i settori "agricoltu-
ra, cacciae slvicoltura" e "pesca, piscicoltura e servizi connessi").

Il campione é stato ripartito per regione, settore di attivita economica (“Industria’,
“Commercio” e “Altri Settori”) e classe dimensionale (“10-19 addetti”, “20-49 addetti”,
“50-99 addetti”, “oltrei 100 addetti”)

Le interviste sono state realizzate telefonicamente con il sistema C.A.T.l. (Computer
Assisted Telephone Interviewing), trail 3 eil 19 luglio 2006, dalla societa di rilevazione
Demetra.

Al fine di disporre di numerosita sufficienti al’interno dei vari sottocampioni di interes-
se e stato aumentato il peso di acuni settori di attivita, delle unita di maggiori dimen-
sioni e quello delle aree geografiche con un numero inferiore di imprese. Tali distorsioni
sono state poi bilanciate in fase di elaborazione, attraverso procedure di ponderazione
che riconducono la distribuzione di queste variabili allareale struttura dell’ universo.

Daniele Marini ha diretto I’indagine. Fabio Bordignon, Federico Ferraro, Silvia Oliva e
Alessandro Rigoni hanno impostato e coordinato I’indagine. Alessando Rigoni ha rea-
lizzato il report finale. Fabio Bordignon ha seguito gli aspetti metodologici e
I’ elaborazione dei dati.

4.2 Lecaratteristiche del campione
La distribuzione pesata delle  imprese che hanno risposto alla rilevazione

sull’andamento congiunturale dell’economia del Nord Est nel primo semestre 2006 &
quellaindicata nella seguente tabella.
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Tab. 1 - Distribuzione pesata del campione per settore e classe dimensionale

Classe dimensionale

10-19 20-49 50-99 100 edltre Totale
Industria 39,3 188 47 30 65,9
Commercio 95 3,6 07 05 14,3
Altro 12,6 47 14 1,0 197
Veneto 47,6 212 54 34 7.7
Friuli Venezia Giulia 9.9 41 11 08 16,0
Trento 39 17 04 03 6,3
Totale 61,4 27,1 6,9 46 100,0

L’88,6% delle imprese del campione ha un fatturato inferiore ai 10 milioni di euro, di
cui il 68,4% meno di 4 milioni.

Graf. 1 - Composizione del campione per classe di fatturato (in base all’ ultimo bilancio appr ovato)
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APPENDICE

IL RISULTATI DELLA RILEVAZIONE

1.1 Dati sulleimprese

L e seguenti tabelle riportano valori percentuali.

Tab. 1 - Campione per settoredi appartenenza

Industria 65,9
Commercio 14,3
Servizi 19,8
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Tab. 2- Percentualedi beni e/o servizi rivolti alleimprese

0% 9,5
da 1% a 10% 4.4
da 10,1% a 30% 4.4
da 30,1% a 50% 8,0
piudi 50,1% 73,7
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Tab. 3 - Campione per classe dimensionale

da 10 a 19 dipendenti 61,4
da 20 a 49 dipendenti 27,1
da 50 a 99 dipendenti 6,9
100 dipendenti e dltre 4,6
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Tab. 4 - Campione per classe di fatturato in base all’ ultimo bilancio approvato

fino a2 milioni di euro 45,1
da2,1 a4 milioni di euro 23,3
da4,1 a6 milioni di euro 10,8
da 6,1 a 10 milioni di euro 9,4
da 10,1 a25 milioni di euro 6,4
da 25,1 a50 milioni di euro 2,6
oltre 50 milioni di euro 24
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002
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1.2 | risultati dellarilevazione

Tab. 5 - Il venture capital € una modalita di finanziamento che comporta la vendita di quote di
proprieta dell’azienda. Lei, qualora si verifichi la necessita, sarebbe favorevole a vendere parte del-
la sua societa per finanziarsi?

Sicuramente Si 7.4
Probabilmente Si 14,9
Probabilmente No 20,6
Sicuramente No 57,1
Totale 100,0
Non risposte 8,2

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Tab. 6 - La Sua impresa ha mai trovato difficolta di reperimento di finanziamenti per sviluppare
progetti / modalita di crescitaritenuti troppo rischiosi?

S 14,3
No 82,3
No, ma sara un problema che dovremo risolvere nei prossimi 3 anni 34
Totale 100,0
Non risposte 3,8

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Tab. 7 - (se s allaprecedente) Quali soluzioni avete adottato?

Abbiamo abbandonato / stiamo abbandonando il progetto 21,3
Abbiamo acceso / stiamo accendendo un prestito 35,1
Ci siamo finanziati / ci stiamo finanziando con lavenditadi quote della nostra so- 125
cieta (se si, da quanto tempo?) '

Abbiamo creato / stiamo creando unajoint venture con altre imprese (con capitale 08
proprio delle imprese) '

Altro: ..o 30,3
Totale 100,0
Non risposte 13

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Tab. 8 - [Serisponde “si” alla seconda]: nel processo € comungue intervenuto almeno un istituto di
credito?

Si, hapianificato I'intero progetto 15,2
Si, come consulente sugli aspetti legali 7,8
Si, aiutando nella val utazione economico/finanziaria del progetto 13,6
Si, hafornito gli strumenti di finanziamento (es. mutuo, derivati, swap, partecipa- 314
zioni, ecc.) ’

No 1,6
Altro ... 30,4
Totale 100,0
Non risposte 0,8

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002
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Tab. 9 - Nell’eventuale necessita di aprire ad un terzo la proprieta dell’azienda, quali sono i poteri
che L« ritiene piul giusto attribuire al terzo (ventur e capitalist)?
Nomina e revoca di consiglieri d amministrazione o veto su alcune operazioni a-

. X 9,3
ziendali
Diritti di recesso dalla societa o vendita delle azioni 6,8
Decidere assieme d terzo le scelte strategiche, basandosi su un rapporto di fiducia 34,4
Nessuna di queste 23,2
Non risposte 26,3
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Tab. 10 — A suo modo di vedere, quale principale motivo potrebbe allontanare le imprese dal ven-
dere quote di proprieta per finanziarsi?

Il timore di perdereil controllo sulla gestione 22,0
Il timore di perdere la proprietadell’impresa 16,0
Lanecessitadi condividere le strategie con un estraneo 12,1
Il costo del finanziamento troppo elevato 34
Strumenti e regole troppo complicate 34
Labanca sottovaluta il valore dell’impresa o dell’ investimento 4.4
Nessuno 17,2
Altro[...] 1,8
Non risposte 19,7
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Tab. 11 - Secondo la sua esperienza, qual eil principale effetto positivo del ricorso a finanziamenti
esterni attraverso la vendita di parte della proprieta d’' azienda?

Permette la sopravvivenza dell’impresa 17,4
Genera nuove assunzioni di personale 2,3
Aumentando la produzione, aumental’ efficienza 11,3

Rende piu trasparente la gestione (Non leggere, se del caso dire “grazie ai bilanci

trimestrali, il controllo di gestione, gestione della finanza, ecc”) 31
L' acquisizione di nuove competenze manageriali 14,3
Nessuno 26,2
Altrg[...] 19
Non risposte 235
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002
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Tab. 12 - Secondo la sua esperienza, qual eil principale effetto negativo del finanziamento attraver-
so quote dateaterzi?

Il rapporti trai soci assorbe troppe risorse 14,1
Aumentano le spese dei vari responsabili 9,9
Si finisce per investire meno impegno nel progetto 3,6
Si finisce per investire in un progetto meno ambizioso rispetto a quello voluto 34
Si ritardatroppo I’ investimeno 34
Si diventalenti nel rispondere al mercato 10,5
Nessuno 26,1
Altro[...] 2,0
Non risposte 27,0
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002

Tab. 13 - A suo awviso il ricorso a finanziamento attraverso la vendita di parte della proprieta
dell’azienda nei prossimi 3 anni

Aumentera 20,2
Rimarra Stabile 46,9
Diminuira 7.6
Non risposte 25,3
Totale 100,0

Fonte: Fondazione Nord Est, n° casi 1.002
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