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Introduzione 
 

Nel corso dell’ul�mo decennio, il setore aerospaziale è stato rivoluzionato da un 
processo che oggi comunemente viene definito come New Space economy. 

La New Space economy indica principalmente il crescente ammontare dei 
finanziamen� da parte degli inves�tori priva�, oltre a quelli governa�vi, al fine di 
supportare le imprese operan� nel setore. Questo cambiamento è stato reso 
possibile grazie a diversi fatori in gioco, in par�colare grazie alla maturazione delle 
tecnologie spaziali e non, come ad esempio le tecnologie legate all’ambito delle 
telecomunicazioni, che stanno permetendo alle imprese spaziali di scalare sempre 
più velocemente le loro idee di business.  

Infa�, la New Space economy sta vivendo la nascita di un numero sempre maggiore 
di start-up che stanno affiancando i grossi player tradizionali che operano da decenni 
in questo setore. L’ascesa di questa nuova �pologia di impresa, ancora in fase di 
crescita, garan�rà una maggiore compe��vità all’interno del setore aerospaziale, 
favorendo i processi di innovazione tecnologica, con conseguenze che beneficeranno 
sia il setore in sé, atraverso una riduzione dei cos� e un efficientamento dei processi 
di produzione, sia la popolazione civile che potrà sfrutare tali tecnologie in diversi 
ambi�, sia dal punto di vista commerciale che per i momen� di svago. 

Di seguito il lavoro di questa tesi è stato suddiviso in 4 capitoli.  

Nel primo capitolo si parlerà del setore aerospaziale, offrendo una panoramica sui 
numeri del setore e su come queste tecnologie sviluppate riescono a uscire dal 
contesto delle missioni spaziali, andando a fornire un supporto a diversi setori 
rendendo i loro processi più efficien�. 

Il secondo capitolo affronterà il tema del passaggio dalla tradi�onal space economy 
alla New Space economy, affrontando successivamente all’interno del capitolo il tema 
della start-up e delle sue carateris�che nel processo di innovazione del setore. 

Il terzo capitolo affronterà il fenomeno della syndica�on all’interno del setore del 
venture capital, argomentando sulle mo�vazioni che spingono un fondo di venture 
capital a optare per questa strategia d’inves�mento e di come questo meccanismo è 
struturato tra le varie imprese venture capital che possono essere coinvolte. 
All’interno del capitolo è presente anche un paragrafo rela�vo agli inves�men� cross-
border, cioè quando un fondo di venture capital decide di fare il proprio inves�mento 
al di fuori del proprio paese di appartenenza e di come questo riesce ad interagire con 
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le imprese di venture capital operan� su quel territorio al fine di una migliore ges�one 
dell’inves�mento fato. 

Nel quarto capitolo invece verrà svolta l’analisi dei da� che sono sta� su un totale di 
338 start-up nate in paesi europei, affrontando il tema della syndica�on e della 
specializzazione del setore dei fondi di venture capital coinvol�. 

Infine, nell’ul�mo capitolo verranno fa� i commen� sui risulta� otenu� nel capitolo 
precedente e verranno fate le conclusioni delle analisi condote.   
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1. Panoramica del setore aerospaziale 
 

1.1 Excursus storico 
 

Una pietra miliare del campo aerospaziale è rappresentata dal lancio del satellite 
Sputnik da parte dell’Unione Sovie�ca nel 1957.  

Un anno dopo, negli Sta� Uni�, la Na�onal Advisory Commitee for Aeronau�cs, 
fondata nel 1915 per svolgere ricerca di base nel setore aeronau�co, venne 
trasformata nella Na�onal Aeronau�cs and Space Administra�on, cioè la NASA che 
noi tu� conosciamo ancora oggi. 

Sin dall'inizio dell'era spaziale, diversi leader del setore privato avevano espresso 
preoccupazioni riguardo a un modello centralizzato che potesse ostacolare il 
progresso delle priorità pubbliche e commerciali nello spazio. 

Ralph Cordiner, ex presidente e CEO di General Electric, aveva già previsto nel 1961 lo 
sviluppo del setore aerospaziale direto dal governo statunitense per i successivi 
decenni, sostenendo che alla fine lo sviluppo dello spazio sarebbe stato guidato dal 
tradizionale sistema compe��vo guidato dai priva�. È possibile notare che, 
nonostante le chiare logiche economiche a favore del modello centralizzato, il quale 
ha raggiunto obie�vi notevoli nel fornire beni pubblici come la sicurezza nazionale e 
la scienza di base durante la Guerra Fredda, questo approccio ha comportato anche 
svantaggi come incen�vi deboli per l'allocazione efficiente delle risorse, scarsa 
aggregazione delle informazioni e resistenza all'innovazione a causa della mancanza 
di concorrenza. 

Durante questo periodo storico, la NASA, in con�nua compe�zione con l’Unione 
Sovie�ca, ha raggiunto i suoi più importan� risulta� grazie alle missioni Apollo che 
hanno raggiunto l’obie�vo storico di far arrivare l’uomo sulla Luna nel 1969. Tutavia, 
dalla fine dell’ul�ma delle missioni Apollo avvenuta nel 1972, la NASA ebbe serie 
difficoltà a decidere dove concentrare ulteriormente i suoi sforzi per i prossimi 
decenni. Come spiegò in seguito Logsdon (2015), una mo�vazione parziale della 
difficoltà della NASA di andare avan� con nuovi obie�vi era la streta connessione tra 
le missioni Apollo e la compe�zione con l’Unione Sovie�ca in quanto le missioni erano 
già state completate e non si aveva affato un’idea precisa su come procedere in 
futuro. 
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Alla fine, la NASA, sempre mantenendo il suo sistema centralizzato che limitò 
notevolmente lo sviluppo di un mercato commerciale, decise di concentrare i suoi 
sforzi sul progeto Space Shutle, che nei successivi due decenni portarono a risulta� 
piutosto ambivalen�. Tra i suoi più ragguardevoli traguardi, atraverso i vari lanci dello 
Shutle avvenu� tra il 1981 e il 2011, possiamo ricordare la costruzione della Stazione 
Spaziale Internazionale (ISS) e la costruzione del telescopio spaziale Hubble. Tutavia, 
come sotolineato da Weinzierl (2018), i cos� sostenu� sono sta� decisamente più al� 
del previsto e le performance poco soddisfacen�. Dal punto di vista di un economista, 
questo risultato può essere spiegato dai bassi incen�vi nell’o�mizzazione di 
allocazione delle risorse unita a una resistenza all’innovazione dovuta alla mancanza 
di un ambiente compe��vo. In ogni caso, il vero punto di svolta avvenne solo dopo i 
due inciden� dello Shutle Challenger nel 1986 e dello Shutle Columbia nel 2003 che 
mise defini�vamente in crisi il sistema centralizzato e portò infa� da lì a poco a 
concludere il programma Shutle nel 2011.  

Grazie a questo fallimento della NASA, il setore aerospaziale divenne sempre di più 
decentralizzato andando a sviluppare quello che oggi conosciamo come la New Space 
economy, dove i priva� trainano il setore aerospaziale contribuendo a una costante 
innovazione, come aveva già predeto Ralph Cordiner più di 60 anni fa.  

Allo scopo di favorire questa transizione, la NASA fece una serie di partnerships 
pubblico-privato che presero il nome di Commercial Orbital Transporta�on Services 
(COTS). 

Il progeto fu lanciato nel 2005 con un finanziamento di 500 milioni di dollari da parte 
del congresso statunitense, con l'obie�vo di incen�vare le imprese private a 
sviluppare capacità e servizi allo scopo di aprire nuovi merca� spaziali e soddisfare le 
esigenze logis�che della Stazione Spaziale Internazionale. Questa inizia�va ha segnato 
un cambio di paradigma, trasformando la NASA da un ruolo di supervisore a un ruolo 
di partner delle aziende private, riducendo il rischio per l'agenzia e permetendo alle 
imprese di ges�re in modo più autonomo i loro proge� spaziali. 

Una delle innovazioni fondamentali del programma COTS è stata l'adozione di 
contra� a prezzo fisso anziché dei tradizionali contra� basa� sul modello cost-plus, 
ovvero un contrato dove tu� i cos� sostenu� dall’appaltatore vengono coper� dal 
commitente più una percentuale di profito, che porta di conseguenza il commitente 
a un ruolo da supervisore. Questo cambiamento ha trasferito il rischio dalle spalle 
della NASA alle imprese private, riducendo la necessità di un monitoraggio intensivo 
e di contra� complessi per controllare i cos� e s�molare l'innovazione nel setore 
spaziale. 
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Il successo del programma COTS ha dimostrato che la collaborazione pubblico-privato 
può essere un efficace motore di progresso nel contesto aerospaziale, aprendo la 
strada a nuove opportunità di inves�mento e sviluppo nel setore. Questa partnership 
ha contribuito a ridurre i cos� di accesso allo spazio e ha favorito la realizzazione di 
missioni spaziali più efficien� ed economicamente sostenibili, rappresentando un 
passo significa�vo verso la commercializzazione e l'esplorazione dello spazio. 

 

1.2 Il contesto di mercato della New Space Economy  
 

Il setore aerospaziale include tute le a�vità connesse all'esplorazione, alla ricerca, 
alla comprensione, alla ges�one e all'impiego dello spazio, oltre allo sfrutamento 
delle risorse che ne derivano (OECD, “The Space Economy at a Glance”, 2014). 

Con l’avvento del nuovo millennio, il setore aerospaziale iniziò progressivamente a 
diventare sempre più priva�zzato grazie a diversi fatori, quali l’avvento di Internet, 
minori cos� lega� all’uso di tecnologie spaziali e al loro u�lizzo atraverso applicazioni 
u�lizzabili da terra e di nuove dinamiche emergen� nel contesto geopoli�co 
(Spacetech, Intesa Sanpaolo Innova�on Centre 2022). 

La maturazione del setore avvenne durante la seconda metà degli anni 2010 grazie 
alla venuta di importan� inves�men� priva� che hanno affiancato il tradizionale 
finanziamento governa�vo, ridefinendo i rappor� tra pubblico e privato nelle a�vità 
spaziali e aprendo a questa nuova fase che prende il nome di New Space economy. 
(Spacetech, Intesa Sanpaolo Innova�on Centre 2022). 

Analizzando la catena del valore del setore, possiamo dividerla in tre grossi segmen� 
(OECD Handbook On Measuring The Space Economy 2022): 

- Il segmento Upstream che si concentra sulle a�vità che avvengono all'inizio 
della catena del valore, come la progetazione, lo sviluppo e la produzione di 
componen�, par� e sistemi aerospaziali. Le aziende coinvolte in questo setore 
includono produtori di materiali, componen� e sub-componen�, nonché 
fornitori di tecnologie e servizi di ingegneria. 

- Il segmento Downstream che si riferisce alle a�vità successive della catena del 
valore, come l'assemblaggio, l'integrazione, il test, la distribuzione e il supporto 
post-vendita dei prodo� aerospaziali comple�. Le aziende coinvolte in questo 
setore includono costrutori di aeromobili, fornitori di sistemi comple� e servizi 
di manutenzione, riparazione e revisione. 
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- Tu� quelle a�vità, prodo� o servizi che sono deriva� delle tecnologie spaziali, 
ovvero il trasferimento di tali tecnologie su altri setori come ad esempio quello 
automobilis�co e medico.  

Le imprese più rilevan� del segmento upstream le troviamo in Nord America, Europa 
ed Asia, le quali possono contare su una domanda governa�va nazionale piutosto 
stabile e si trovano in un mercato più maturo rispeto a regioni caraterizzate da 
economie ancora in fase di sviluppo (Euroconsult, Space economy report 2022). 

 

 

 

Cambiando prospe�va e osservando il segmento upstream dal punto di vista della 
�pologia degli acquiren�, è possibile notare come gli atori operan� nel mondo della 
difesa con�nuano ad essere la forza motrice di questo segmento, nonostante i volumi 
di vendita bassi che tutavia vengono compensa� dall’alto valore dei lavori 
commissiona�. Più o meno sullo stesso livello invece troviamo i clien� commerciali e 
i governi nazionali. I clien� commerciali, spin� dalle innovazioni tecnologie recen� che 
hanno abbassato notevolmente i cos� di accesso allo spazio, acquistano piccoli 
satelli� ma con grossi volumi di vendita. I governi nazionali invece favoriscono, 
laddove possibile, i propri merca� domes�ci e si interessano a tute quelle a�vità, 
come ad esempio la ricerca di base, che non hanno raggiunto ancora una certa 
maturità per suscitare l’interesse dei priva�, ma che sono comunque di interesse 
pubblico (PWC, Main Trends & Challenges in the Space Sector, 2020). 
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Il segmento downstream invece gode di un mercato molto più distribuito, grazie 
sopratuto alla sua natura che lo porta ad essere più vicino al consumatore finale e ai 
cos� iniziali d’entrata significa�vamente inferiori rispeto al segmento upstream che 
infa� gode con più frequenza di finanziamen� governa�vi. In aggiunta, la crescita del 
segmento downstream si può legare a fatori come la costante crescita del tenore di 
vita delle economie più sviluppate che stanno portando a una crescente domanda per 
servizi lega� alla conne�vità e alla navigazione. Questa domanda per una conne�vità 
sempre più rapida è spinta inoltre da diversi governi nazionali, i quali puntano a 
raggiungere i propri obie�vi strategici atraverso il finanziamento di diversi 
programmi di conne�vità satellitare (Euroconsult, Space economy report 2022). 
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Per le ragioni già citate precedentemente, nel segmento downstream la forza di gran 
lunga più dominante è rappresentata dalle a�vità commerciali. Ciò può essere 
spiegato dalla natura fortemente B2C del segmento, con i merca� della navigazione 
satellitare e delle telecomunicazioni che stanno vivendo un periodo di forte crescita 
negli ul�mi anni. In misura decisamente minore troviamo i governi nazionali e gli atori 
della difesa, con quest’ul�mi che si rivolgono alle imprese spaziali solo per specifiche 
a�vità, come ad esempio l’acquisizione di immagini satellitari. I governi nazionali 
invece si interessano ad applica�vi di sicurezza o a sistemi satellitari per l’osservazione 
della Terra (PWC, Main Trends & Challenges in the Space Sector, 2020). 
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L’intero mercato aerospaziale è stato valutato atorno ai 378 miliardi di dollari nel 
2020, con una crescita del 12% rispeto al 2016. Per il futuro si prevede una crescita a 
ritmi altretanto sostenu� con ricavi che vengono s�ma� fino a 600 miliardi entro il 
2030 e di un triliardo di dollari entro il 2040 (Spacetech, Intesa Sanpaolo Innova�on 
Cetre 2022). 

 

 

 

 

1.3 Il ruolo delle agenzie spaziali  
 

Nonostante nel tempo la figura delle agenzie spaziali nazionali e internazionali sia 
diventata sempre più marginale rispeto ai decenni scorsi, esse con�nuano a ricompire 
un ruolo essenziale nello sviluppo delle tecnologie spaziali, in quanto tali tecnologie 
hanno bisogno di un lungo periodo di test, specialmente nel segmento upstream, per 
poter salire di livello sulla scala TRL (Technology Readiness Level). Ciò è dovuto alle 
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condizioni decisamente inospitali alla vita che lo spazio offre e dunque un’alta 
affidabilità delle tecnologie u�lizzate è di vitale importanza. Di conseguenza, le 
agenzie spaziali rivestono il ruolo di coordinatore nello sviluppo delle tecnologie 
spaziali a causa della visione di lungo termine e del costante afflusso di inves�men� 
che esse richiedono (Spacetech, Intesa Sanpaolo Innova�on Centre 2022). 

In Italia questo ruolo di coordinatore è rives�to dall’Agenzia Spaziale Italiana (ASI), 
fondata nel 1988. L’agenzia è supervisionata dal Ministero Università e Ricerca (MUR) 
italiano e insieme cooperano a�vamente nella promozione di a�vità di ricerca di 
base e applicazioni nel setore aerospaziale. Le linee guida dell’ASI vengono detate 
dal Documento Strategico di Poli�ca Spaziale Nazionale (DSPSN) e dal Documento di 
Visione Strategica dello Spazio (DVSS). In par�colare, il Documento di Visione 
Strategica dello Spazio 2020-2029 riconosce 8 aree programma�che che 
corrispondono a una serie di a�vità che l’ASI si impegna a promuovere nei prossimi 
anni. Queste a�vità includono: 

1. Telecomunicazioni, osservazione della Terra e navigazione 
2. Lo studio dell’universo, in par�colare in quei proge� svol� in collaborazione 

con la NASA o l’ESA (European Space Agency) 
3. Accesso allo spazio 
4. Volo sub-orbitale e piataforme stratosferiche, che avranno lo scopo di 

promuovere la creazione di por� spaziali con tu� i servizi correla� annessi 
5. Servizi di assistenza in orbita, che include anche il deorbitaggio dei satelli� e 

della loro manutenzione 
6. Esplorazione robo�ca dello spazio e dei corpi celes� atraverso i vari programmi 

di cooperazione internazionale 
7. Esplorazione umana dello spazio, sempre grazie alle collaborazioni con NASA e 

ESA 
8. Space Situa�onal Awareness (SSA), che si riferisce a tenere traccia degli ogge� 

in orbita e a prevedere dove si troveranno in un determinato momento, in 
modo da proteggere sia la popolazione che le infrastruture che rivestono un 
importante valore economico e militare. 

 

L’ASI riesce a ricoprire questo ruolo centrale all’interno dell’ecosistema spaziale 
italiano grazie anche a importan� inves�men� a lungo termine sia in proge� nazionali 
che internazionali in collaborazione con agenzie come l’ESA, la NASA e JAXA (Japan 
Aerospace Explora�on Agency) (Spacetech, Intesa Sanpaolo Innova�on Centre 2022). 
All’interno di ques� inves�men�, troviamo anche delle partecipazioni minoritarie tra 
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i più grandi gruppi priva� spaziali del contesto italiano, i quali hanno il maggior numero 
di proge� a lungo termine e che hanno un maggiore impato. Tra le più rilevan� 
partecipazioni evidenziamo: 

- Una partecipazione del 20% in e-GEOS, una joint venture con la società 
Telespazio, che si occupa della ges�one del segmento di terra e della raccolta 
da� della costellazione di satelli� COSMO-SkyMed 

- Una partecipazione del 36.5% in ALTEC, la quale è specializzata nella fornitura 
di servizi ingegneris�ci e logis�ci per la Stazione Spaziale Internazionale (ISS) e 
nella programmazione e implementazione di missioni per l’esplorazione 
spaziale 

- Una partecipazione del 30% in Spacelab, la quale sviluppa tecnologie e prodo� 
innova�vi per l'accesso allo spazio nel segmento dei lanciatori. 

In aggiunta, l’Italia è anche un membro fondatore e a�vo dell’European Space Agency 
(ESA), fondata nel 1975. L’ESA è un’agenzia internazionale con l’obie�vo di coordinare 
le varie a�vità spaziali degli sta� europei membri. Tra i suoi 22 sta� membri troviamo 
anche sta� non facen� parte dell’Unione Europea come il Regno Unito, la Norvegia, la 
Svizzera e persino il Canada. Un importante aspeto da sotolineare è che l’ESA non fa 
parte dell’UE, ma è un’en�tà del tuto indipendente, anche dal punto di vista 
finanziario. Tutavia, ESA e UE operano in streta collaborazione, sopratuto per 
quanto riguarda le infrastruture che fanno parte del programma spaziale della UE, 
come il sistema di navigazione satellitare Galileo e la costellazione di satelli� 
Copernicus. 

Come mezzi di finanziamento, l’ESA sfruta due principali canali: 

- Il programma obbligatorio che include tute quelle a�vità scien�fiche e servizi 
generali che vengono considera� essenziali affinché l’ESA possa svolgere le 
proprie funzioni. A questo programma sono chiama� a contribuire tu� gli sta� 
membri e tali contribu� vengono calcola� sulla base del PIL nazionale di ogni 
stato membro. 

- I programmi opzionali che godono di una maggiore flessibilità e ogni stato 
membro può decidere in autonomia se finanziare uno dei sudde� programmi. 

L'ESA investe in contra� industriali negli Sta� membri, con una ripar�zione geografica 
dei finanziamen� proporzionale al contributo economico di ciascun paese (Spacetech, 
Intesa Sanpaolo Innova�on Centre 2022). Grazie a questo meccanismo di ripar�zione 
geografica, l’ESA rappresenta uno degli inves�tori più importan� per l’ecosistema 
spaziale italiano, essendo l’Italia il terzo paese contributore, preceduto da Francia e 
Germania. 
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Inoltre, l’ESA ricopre un ruolo cruciale a livello europeo nel sostegno delle start-up 
innova�ve e di spinoff deeptech, atraverso inizia�ve per specifiche tecnologie o 
atraverso programmi di incubazione strutura� svol� dai cosidde� ESA Business 
Innova�on Centres (BIC) (Spacetech, Intesa Sanpaolo Innova�on Centre 2022). In Italia 
sono presen� due di ques� centri di incubazione ESA BIC per le start-up spaziali, uno 
a Roma, fondato nel 2009, e uno a Torino, fondato nel 2021. 

 

1.4 I principali segmen� del setore aerospaziale 
 

Il setore aerospaziale è riconosciuto come uno dei motori trainan� dell'economia 
dato che il suo sviluppo ha impa� posi�vi anche in numerosi altri setori industriali 
che non fanno parte del setore spaziale in senso streto. Ciò è dovuto sopratuto alla 
capacità del setore di innovare per affrontare le grandi sfide tecnologiche poste dalle 
missioni e dai programmi spaziali e tali innovazioni poi possono essere sfrutate per 
altri ambi� al di fuori del contesto spaziale (Spacetech, Intesa Sanpaolo Innova�on 
Centre 2022). 

A causa di questo con�nuo interscambio delle tecnologie spaziali da un setore 
all’altro, i confini tra a�vità spaziali e non spaziali sono spesso poco chiari, il che porta 
a modi diversi di valutare l'economia spaziale complessiva. Questo aspeto è 
par�colarmente cri�co quando si prova a stabilire il confine tra il segmento 
downstream e il segmento rela�vo agli uten� finali. Man mano che l'analisi si sposta 
verso il basso della catena del valore, la valutazione della relazione causale direta (la 
cosiddeta paternità) tra l'industria spaziale e i benefici apporta� agli uten� finali 
diventa complessa da isolare e misurare con precisione (PWC, Main Trends & 
Challenges in the Space Sector 2020). 

I diversi usi o applicazioni delle a�vità spaziali si evolvono costantemente, poiché le 
tecnologie spaziali diventano sempre più integrate nei sistemi e nei servizi u�lizza� 
nelle a�vità di rou�ne. Riprendendo le definizioni date dall’OECD nel suo Handbook 
on Measuring the Space Economy (2012), le a�vità spaziali più comuni sono: 

- Comunicazioni satellitare, che comprendono lo sviluppo e l'u�lizzo di satelli� e 
dei rela�vi sotosistemi per l'invio di segnali verso la Terra ai fini di servizi di 
telecomunicazione fissi o mobili (voce, da�, Internet e mul�media) e di 
trasmissione (servizi televisivi e radiofonici, servizi video, contenu� Internet). 

- Osservazione della Terra (più comunemente conosciuto con la sigla EO che sta 
per Earth Observa�on), che comprende lo sviluppo e l’uso di satelli� che hanno 
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il fine di misurare e monitorare il nostro pianeta, sia dal punto di vista clima�co 
che di sicurezza per le persone. 

- Posizionamento e navigazione, che comprende lo sviluppo e l’u�lizzo di satelli� 
e rela�vi sotosistemi per servizi di localizzazione e cronometraggio. La 
navigazione è u�lizzata per il trasporto aereo, mari�mo e terrestre o per la 
localizzazione di persone e veicoli. Questa categoria fornisce inoltre uno 
standard universale di riferimento, il Global Naviga�on Satellite Systems (GNSS), 
per l'ora e la posizione di una vasta gamma di sistemi. 

- Esplorazione spaziale, che comprende lo sviluppo e l'uso di veicoli spaziali con 
o senza equipaggio (comprese le stazioni spaziali, i rover e le sonde) per 
esplorare l'universo al di là dell'atmosfera terrestre (ad esempio, la Luna, altri 
piane� o i satelli�). All’interno di queste a�vità sono incluse anche quelle 
rela�ve alla Stazione Spaziale Internazionale e la varia atrezzatura u�lizzabile 
dagli astronau�. 

- Scienza spaziale, la cui categoria include tute quelle a�vità scien�fiche che 
comprendono vari campi scien�fici che riguardano il volo spaziale o qualsiasi 
fenomeno che si verifica nello spazio o su altri piane� (ad esempio astrofisica, 
scienza planetaria, scienza della vita legata allo spazio, tracciamento dei detri� 
spaziali). In aggiunta, questa categoria include anche le scienze della Terra 
legate allo spazio, cioè i diversi campi scien�fici che u�lizzano osservazioni 
spaziali per studiare la cos�tuzione fisica e chimica della Terra e della sua 
atmosfera (ad esempio il monitoraggio del clima e lo studio dell’atmosfera 
terrestre). 

- Trasporto spaziale, che comprende lo sviluppo e l’u�lizzo di veicoli di lancio e 
dei rela�vi sotosistemi. Sono compresi i servizi di lancio, i por� spaziali 
governa�vi e commerciali e i servizi logis�ci e di ul�mo miglio per il trasporto 
tra le orbite. 

- Tecnologie spaziali, la cui categoria include quelle tecnologie specifiche per i 
sistemi spaziali u�lizza� in varie missioni spaziali, come i sistemi nucleari 
spaziali, la propulsione eletrica solare, ecc. 

 

1.5 I diversi trend del setore aerospaziale 
 

All’interno del setore aerospaziale, è possibile iden�ficare delle tendenze sui vari 
segmen� più sviluppa� commercialmente. I principali domini che possiamo 
iden�ficare sono (PWC, Main Trends & Challenges in the Space Sector, 2020): 
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- Osservazione della Terra (EO) 
- Navigazione 
- Telecomunicazioni (satcom) 
- Accesso allo spazio 
- Space Situa�onal Awareness (SSA) e Space Traffic Management (STM) 
- Esplorazione dello spazio 

Nel contesto dell’Osservazione della Terra (EO), il mercato è des�nato a una crescita 
costante nei prossimi anni, con trend posi�vi sia dal lato della domanda che 
dell’offerta, grazie alla sua u�lità in numerosi setori al di fuori dell’aerospazio, come 
l’agricoltura, lo sviluppo urbano, il setore energe�co e la creazione di nuovi servizi 
finanziari, solo per citarne alcuni. Un primo aspeto da evidenziare è la crescente 
presenza di aziende che adotano un modello di business integrato ver�calmente, 
sfrutando sinergie tra le a�vità a monte e a valle della catena del valore. Questo 
fenomeno porterà a una significa�va riduzione dei prezzi dei da� EO e favorirà una 
maggiore diversificazione dei servizi offer�. Inoltre, l’accesso a tecnologie di cloud 
storage e a potenza di calcolo a basso costo sta alimentando un nuovo mercato basato 
sulle Big Data Applica�ons, che s�molerà lo sviluppo di nuovi casi d’uso, come il 
monitoraggio del cambiamento clima�co e la ges�one delle risorse naturali, con tassi 
di crescita annuale previs� superiori al 20%. A questa tendenza si collega anche 
l’adozione di strumen� open-source e la crescente accessibilità dei da� che sta 
portando le analisi di base, come il conteggio degli ogge� o il rilevamento dei 
cambiamen�, a diventare delle commodity, permetendo a un numero crescente di 
uten� non tecnici di sfrutare i da� EO (PWC, Main Trends & Challenges in the Space 
Sector, 2020). 

Al fine di valutare le prestazioni nel segmento EO, possiamo iden�ficare tre parametri 
chiave: la tecnologia dei sensori, la risoluzione dei sensori e la loro copertura del 
territorio. Per quanto riguarda il primo parametro, le tecnologie maggiormente 
u�lizzate al momento sono i sensori o�ci o termici, che rivelano l’energia proveniente 
dalla superficie terrestre rifletendo o riemetendo l’energia solare, fornendo così 
immagini detagliate del territorio e informazioni sui cambiamen� dei fenomeni 
atmosferici, e i sensori radar, che inviano impulsi energe�ci verso la Terra e misurano 
il ritorno del segnale emesso dalla superficie o dall’atmosfera terrestre. Quest’ul�mo 
�po di sensori sono par�colarmente u�li poiché consentono un monitoraggio 
costante del territorio, indipendentemente dalle condizioni atmosferiche. Il 
parametro della risoluzione invece serve a misurare la qualità e il livello di detaglio 
delle immagini otenute. Possiamo dividere la risoluzione dei sensori in tre �pologie: 
la risoluzione spaziale, che definisce la dimensione dei pixel analizza�, la risoluzione 



18 
 

temporale, che definisce la frequenza con cui un sensore è in grado di fornire da� su 
una determinata aree nel tempo, e la risoluzione spetrale, che indica l’ampiezza delle 
bande spetrali rilevate, fornendo così la possibilità di otenere informazioni 
differenziate sui materiali e sulle condizioni presen� in una data area in un 
determinato momento temporale. Infine, la copertura definisce l’estensione dell’area 
osservabile da un sensore e la frequenza con cui quell’area viene monitorata. Di 
questo parametro è possibile iden�ficare due categorie: i satelli� in orbita, che 
permetono una copertura globale ma con frequenze di sorvolo su una determinata 
area di una volta al giorno o di una volta ogni pochi giorni, e i satelli� aerei o in-situ, 
che forniscono un monitoraggio persistente ma solo su aree circoscrite (EUSPA, 
EUSPA EO and GNSS Market Report, 2022). 

Nel setore della navigazione satellitare si stanno verificando trend significa�vi che ne 
stanno favorendo una rapida evoluzione. L'integrazione di ricevitori mul�-
costellazione, capaci di elaborare segnali provenien� da più sistemi GNSS, sta 
aumentando l'accuratezza e la sicurezza delle applicazioni di navigazione, rendendole 
più resisten� a interferenze come il jamming o lo spoofing. Inoltre, lo sviluppo di 
sistemi mul�frequenza migliora le prestazioni dei disposi�vi di ricezione, grazie alla 
crescente disponibilità di segnali provenien� da nuove costellazioni e sistemi di 
potenziamento satellitare (SBAS). A livello europeo, il programma Galileo rappresenta 
una pietra miliare per la navigazione globale soto controllo civile, offrendo servizi ad 
alta precisione e supportando setori cri�ci come le comunicazioni di emergenza. 
Parallelamente, diversi paesi stanno sviluppando i propri SBAS per migliorare 
l'integrità e l'accuratezza dei da�, con esempi rilevan� in Australia e Nuova Zelanda. 
Tu� ques� sviluppi spingono la crescita del mercato downstream della navigazione, 
con soluzioni innova�ve che migliorano la localizzazione, la navigazione e il �ming, 
aumentando le opportunità in diversi setori economici (PWC, Main Trends & 
Challenges in the Space Sector, 2020). 

Anche nel setore delle telecomunicazioni (satcom) si può evidenziare un mercato 
altamente compe��vo e in rapida espansione, che con�nua a evolversi per rispondere 
alle crescen� esigenze di una conne�vità sempre presente. In primo luogo, vi è una 
crescente domanda da parte di nuovi segmen� di mercato, come la mobilità, l’Internet 
delle cose (IoT) e le macchine a macchina (M2M). Le costellazioni satellitari in orbita 
bassa (LEO) stanno giocando un ruolo chiave in questo contesto, con la creazione di 
sistemi di comunicazione che sfrutano nuove tecnologie per soddisfare tali esigenze. 
Il passaggio dalle costellazioni tradizionali in orbita geostazionaria (GEO) a quelle in 
orbita bassa (LEO), come dimostrano le inizia�ve di SpaceX con Starlink e OneWeb, ha 
portato a una riduzione del CAPEX grazie alle economie di scala, mentre l’integrazione 
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ver�cale dei modelli di business sta consentendo un controllo più efficiente di tute le 
fasi della catena del valore. Inoltre, la crescente richiesta di applicazioni a bassa 
latenza e ad alto throughput sta alimentando lo sviluppo del setore, con un aumento 
delle partnership tra operatori satellitari e distributori locali per penetrare merca� 
regionali di nicchia. Un altro trend rilevante è l'emergere di nuove opportunità grazie 
all’avvento della conne�vità satellitare abilitata dal 5G, che apre le porte a nuovi 
merca� come la sicurezza mari�ma e le auto connesse (PWC, Main Trends & 
Challenges in the Space Sector, 2020). 

Nel setore dell'accesso allo spazio, diversi trend stanno modellando il mercato. In 
primo luogo, la riduzione dei cos� per l'accesso allo spazio è al centro degli sviluppi 
tecnologici. Le aziende stanno lavorando sulla modularità dei lanciatori e sullo 
sviluppo di sistemi riu�lizzabili per abbassare i cos� di produzione e operazione. 
Esempi di ques� sviluppi includono Falcon Heavy, Ariane 6 e Vega-C, che condividono 
componen� comuni per aumentare le economie di scala. Un altro trend chiave è la 
proliferazione dei micro-lanciatori vol� a fornire soluzioni più economiche per il lancio 
di piccoli satelli�. Ques� proge� sono spesso supporta� da agenzie locali che mirano 
a rendere l'accesso allo spazio più accessibile anche per le aziende più piccole. 
Tutavia, la sostenibilità commerciale a lungo termine di queste soluzioni deve ancora 
essere dimostrata. Allo stesso tempo, si assiste allo sviluppo di motori a propellente 
ossigeno liquido (LOX) o metano, che prometono semplificazioni nel design dei 
lanciatori, motori riaccendibili e una ges�one più semplice dello stoccaggio dei 
carburan� (PWC, Main Trends & Challenges in the Space Sector, 2020). 

La Space Situa�onal Awareness (SSA) sta diventando un'area cri�ca nel setore 
spaziale a causa del crescente numero di satelli� e detri� spaziali che pongono rischi 
crescen� alla sostenibilità delle a�vità spaziali. L’aumento considerevole dei satelli� 
in orbita degli ul�mi anni con i proge� di costellazioni in espansione, sopratuto in 
orbita bassa (LEO), sta portando alla necessità di sviluppare sistemi di ges�one del 
traffico spaziale (STM) per garan�re un u�lizzo sicuro e sostenibile dell'ambiente 
spaziale. L'aumento dei detri� spaziali rappresenta una sfida significa�va, richiedendo 
l'adozione di misure di mi�gazione e tecnologie innova�ve per la rimozione a�va di 
detri�, con quest’ul�me che sono ancora in fase di sviluppo (PWC, Main Trends & 
Challenges in the Space Sector, 2020). 

Infine, nel setore dell'esplorazione spaziale s�amo assistendo a una fase di forte 
crescita e cambiamen�, con il coinvolgimento sia di atori is�tuzionali che priva�. Tra 
i trend più significa�vi troviamo l'aumento delle missioni verso la Luna e Marte, 
supportato da programmi come Artemis della NASA, e dalle inizia�ve di aziende 
private che sviluppano capacità di trasporto interplanetario, come SpaceX e Blue 
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Origin. Un altro trend è la nascita di un mercato per la Space Resource U�liza�on 
(SRU), che si concentra sull'u�lizzo delle risorse spaziali (come la regolite o il ghiaccio 
presen� sui corpi celes�) per sostenere le a�vità in situ. Start-up come ispace stanno 
investendo in queste tecnologie innova�ve, benché res�no sfide norma�ve e tecniche 
legate alla regolamentazione e alla maturità tecnologica che rendono ancora il futuro 
incerto. Inoltre, il turismo spaziale sta a�rando sempre più inves�men� priva�, con 
aziende come Virgin Galac�c e Blue Origin che stanno sviluppando voli suborbitali e 
orbitali commerciali per i turis�. Queste a�vità apriranno nuove opportunità di 
business per i prossimi decenni, rendendo lo spazio accessibile non solo per le 
missioni scien�fiche ma anche per scopi commerciali e ricrea�vi (PWC, Main Trends 
& Challenges in the Space Sector, 2020). 

 

1.6 I principali setori che si servono delle tecnologie spaziali 
 

Il setore agroalimentare è uno di quei setori che sta vivendo le sfide più significa�ve 
del momento, rappresentate principalmente dall’aumento esponenziale della 
popolazione mondiale avvenuto negli ul�mi decenni e dalla limitata disponibilità di 
nuovi terreni col�vabili e/o u�lizzabili per il bes�ame. Infa�, secondo un report 
pubblicato nel 2023 da una collaborazione tra la OECD e la FAO, il consumo mondiale 
alimentare con�nuerà a crescere con un tasso annuo medio del 1.3% fino al 2032. 
Questo dato evidenzia una sfida considerevole per i governi a causa della crescente 
difficoltà nel reperire nuovi terreni col�vabili, al quale si aggiunge pure il fenomeno 
della deser�ficazione e urbanizzazione delle aree col�vabili già esisten�. In aggiunta, 
il setore agricolo è responsabile di circa il 20-25% delle emissioni dei gas serra e 
sfruta circa il 70% delle risorse idriche mondiali. Inoltre, l’uso incontrollato dei 
pes�cidi sta metendo in seria minaccia la sopravvivenza di circa metà delle specie di 
inse� che rivestono un importante ruolo biologico nell’ecosistema terrestre, come ad 
esempio le api o le farfalle che fanno da impollinatori e le coccinelle che sono 
predatori degli inse� fitofagi, cioè quegli inse� che si nutrono di cibi vegetali e quindi 
potrebbero metere a rischio i raccol�. Di conseguenza, incrementare la produzione 
agricola rappresenta una sfida cruciale per garan�re la sostenibilità dell’intero setore 
e in questo le tecnologie spaziali possono rilevarsi un notevole supporto nel rendere i 
processi più efficien� (Spacetech, Intesa Sanpaolo Innova�on Centre 2022). 

Tra le diverse aree del setore agricolo che stanno vivendo un periodo di forte crescita 
troviamo in par�colare l’agricoltura di precisione, che consiste nella creazione di 
sistemi di supporto decisionale che permetono il monitoraggio in tempo reale dei 
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terreni agricoli, o�mizzando l’uso delle risorse e limitando conseguentemente anche 
l’impato ambiente. Tuto ciò è reso possibile dalla crescente disponibilità di immagini 
satellitari ad alta risoluzione a prezzi accessibili, grazie anche all’u�lizzo di tecnologie 
di intelligenza ar�ficiale e machine learning che processano questa grande mole di 
da�. Ques� processi, ad esempio, sono capaci di determinare gli effe�vi fabbisogni di 
acqua di una determinata area, permetendo così una pianificazione sostenibile al 
momento dell’irrigazione dei terreni. Si s�ma che tramite questa innovazione sarà 
possibile ridurre gli sprechi idrici del 40-60%. Inoltre, esistono processi che, sulla base 
dei da� satellitari raccol�, permetono la s�ma della fer�lità del suolo e 
l’iden�ficazione del �po di col�vazione più adato (Spacetech, Intesa Sanpaolo 
Innova�on Centre 2022). 

Secondo le s�me più recen�, il valore di mercato dell’agricoltura di precisione 
mondiale è di circa 10 miliardi di dollari nel 2022, con un tasso di crescita annuo del 
13.3% che porterà il valore di mercato globale a circa 34 miliardi di dollari nel 2032 
(Precedence Research, Precision Farming Market Size, Share, and Trends 2024 to 
2034, 2023). 

 

 

 

Un’altra area par�colarmente rilevante ai fini dell’o�mizzazione delle risorse nel 
setore agricolo è data dall’uso delle tecnologie di geo-localizzazione grazie ai da� che 
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vengono forni� tramite il GNSS. Queste tecnologie hanno permesso lo sviluppo di 
nuovi veicoli automa�zza� per la semina e il diserbo i quali, conoscendo la posizione 
di ogni pianta di un terreno con margini d’errore dell’ordine dei cen�metri, possono 
minimizzare al massimo i propri movimen� e così facendo si riduce il consumo di 
carburante, fer�lizzante e pes�cidi (Spacetech, Intesa Sanpaolo Innova�on Centre 
2022). 

L’uso progressivamente sempre più intensivo delle tecnologie satellitari per 
monitorare l’atmosfera e l’impato ambientale delle a�vità umane sta rivoluzionando 
anche i setori dell’ambiente e delle infrastruture in un periodo storico dove lo 
sviluppo economico e sociale sostenibile è di fondamentale importanza strategica. Il 
vantaggio derivante dell’uso di queste tecnologie nasce dal fato che i satelli�, a 
differenza dei disposi�vi terrestri che consentono solo una copertura locale del 
territorio, permetono di coprire enormi aree territoriali in brevissimo tempo con una 
precisione dei da� forni� dai sensori che migliora di anno in anno grazie alle con�nue 
innovazioni e del risparmio dei cos� derivante dall’abbassamento dei cos� di lancio 
dei satelli� (Spacetech, Intesa Sanpaolo Innova�on Centre 2022). 

Un dato a supporto di questo trend lo possiamo trovare dal report pubblicato 
dall’Agenzia dell'Unione europea per il programma spaziale (EUSPA, EUSPA EO and 
GNSS Market Report, 2022) che ci mostra come i ricavi complessivi derivan� dai da� 
e servizi forni� dal segmento EO ammontano a circa 369 milioni di euro nel 2021 con 
s�me che indicano una crescita dei ricavi fino a 769 milioni di euro nel 2031, poco più 
del doppio del valore atuale.  
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Le immagini satellitari del territorio consen�ranno anche la riduzione delle ispezioni 
umane in aree cri�che, garantendo così la sicurezza degli operatori che saranno 
sempre meno frequentemente espos� ai rischi lega� ad ambien� pericolosi. In 
aggiunta, questa possibilità permete anche una significa�va riduzione dei cos� e un 
risparmio di tempo in quanto le ispezioni fate tramite le immagini satellitari sono più 
veloci ed efficien� rispeto alle ispezioni condote dal personale. 

Un altro aspeto importante da considerare sono le problema�che ambientali che nel 
medio e lungo termine saranno sempre più rilevan� nei processi di decision-making. 
Sempre atraverso l’uso delle immagini satellitari che forniscono informazioni su larga 
scala analizzando un numero elevato di fatori in gioco, è possibile misurare fenomeni 
come l’inquinamento atmosferico e le variazioni di anidride carbonica emessa 
nell’atmosfera con il fine di misurare diversi aspe� ambientali come lo stato di salute 
di una foresta, quan�ficare il processo di deforestazione di una determinata area, 
valutare la qualità dell’acqua di un mare o di un lago e così via (Spacetech, Intesa 
Sanpaolo Innova�on Centre 2022).  

Su questo punto in par�colare, troviamo diverse start-up e piccole-medie imprese 
italiane che forniscono servizi di processamento dei da� satellitari con il fine di dare 
un supporto decisionale contro le problema�che ambientali.  
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Un primo esempio lo possiamo riscontrare in DIGIMAT, fondata a Matera nel 2001, la 
quale, facendo leva sulle proprie competenze di proto�pazione e di ges�one dei da� 
satellitari, sviluppa sistemi informa�vi geospaziali per il monitoraggio di beni 
ambientali e culturali sulla base delle specifiche richieste dei commiten�. Tra le opere 
più importan� realizzate evidenziamo la piataforma MPAC (Monitoraggio Parco 
Archeologico del Colosseo) che serve a monitorare e ges�re l’ines�mabile valore 
storico e culturale del Colosseo a Roma. 

Nel campo dell’ampliamento urbano troviamo invece Planetek, che ges�sce e analizza 
da� geospaziali in diversi campi che includono le cità smart, i traspor�, il 
monitoraggio ambientale e le costruzioni. Tra i suoi prodo� più no�, l’impresa ha 
sviluppato Rhe�cus Urban Dynamics che consiste in un applica�vo basato sul cloud 
che fornisce informazioni sul tasso di u�lizzo del terreno, esegue s�me 
sull’impermeabilità delle superfici e possiede infine dei sistemi di rilevamento delle 
isole di calore urbano, cioè quel fenomeno per cui le cità riscontrano temperature 
mediamente più alte rispeto alle zone rurali circostan�. Questo fenomeno viene 
causato dalla forte concertazione di veicoli, edifici, strade e a�vità industriali che, 
associate a una bassa presenza di vegetazione in queste aree, assorbono e 
tratengono il calore. 

Per quanto riguarda invece l’a�vità di monitoraggio delle grandi infrastruture come, 
ad esempio, le re� ferroviarie e le autostrade che sono dislocate lungo vaste aree 
territoriali, i da� satellitari, frequentemente integra� con l’uso di sensori radar 
posiziona� a terra, possono essere usa� per otenere considerevoli risparmi 
economici e temporali grazie all’accesso costante di informazioni accurate che 
consentono una migliore fase di pianificazione e ges�one delle infrastruture 
(Spacetech, Intesa Sanpaolo Innova�on Centre 2022).   

Ad esempio, grazie a ques� da� è possibile la creazione di serie temporali degli 
spostamen� di un terreno permetendo così una migliore comprensione deli 
fenomeni di deformazione che coinvolgono le infrastruture e pianificare degli 
interven� di manutenzione più mira� ed efficien�.  

In aggiunta alle ordinarie a�vità di pianificazione e ges�one, l’a�vità di ges�one delle 
emergenze risulta essere estremamente rilevante per quegli sta� come l’Italia che 
negli ul�mi anni hanno sperimentato una crescente frequenza e intensità dei disastri 
naturali come le alluvioni e gli incendi a causa del riscaldamento globale.  

Come accennato precedentemente, le missioni spaziali pongono di fronte agli en� 
governa�vi e alle imprese private notevoli sfide tecniche dovute alle condizioni 
estreme dello spazio. Di conseguenza, il setore aerospaziale è alla con�nua ricerca di 
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nuovi materiali innova�vi che garan�scano migliori prestazioni e maggiori livelli di 
sicurezza, mantenendo sempre soto controllo l’aspeto dei cos�. Le carateris�che 
richieste più rilevan� per ques� materiali sono un peso struturale rela�vamente 
leggero che permete un risparmio di carburante e materie prime, una forte resistenza 
sia all’estremo freddo quando i materiali si trovano in orbita che una forte resistenza 
al calore quando avviene il rientro dei razzi o astronavi nel nostro pianeta, una forte 
resistenza meccanica e alle radiazioni solari (Spacetech, Intesa Sanpaolo Innova�on 
Centre 2022).   

Queste necessità tecniche hanno portato questo setore a ricevere ingen� 
inves�men� nella ricerca e sviluppo di nuovi materiali che spaziano lungo tu� i 
segmen� aerospaziali come il segmento dei razzi spaziali oppure il segmento legato 
alla creazione di nuove componen� o sotocomponen� per i satelli�.  

I materiali più comuni usa� in passato e ancora oggi sono l’alluminio, il �tanio e le fibre 
di carbonio. Tra i nuovi materiali più innova�vi invece troviamo i materiali ceramici, i 
materiali composi� e i metamateriali.  

I materiali ceramici sono sostanze inorganiche non metalliche che atraverso l’iniziale 
modellazione seguita dalla cotura riesce ad otenere importan� proprietà. L’uso dei 
materiali ceramici ha preso piede sopratuto nel campo della costruzione dei razzi e 
delle navicelle spaziali grazie alla sua al�ssima resistenza all’usura, elevata durezza e 
resistenza alle temperature estreme, permetendo così la produzione di razzi che 
potessero rientrare nell’atmosfera terrestre e riducendo conseguentemente i cos� 
causa� dal singolo uso delle atrezzature. 

Tutavia, i materiali ceramici presentano comunque degli svantaggi da considerare. 
Primo tra tu�, i materiali ceramici sono caraterizza� da un’elevata fragilità dovuta 
alla scarsa resistenza agli ur� e alle sollecitazioni improvvise, con anche solo un piccolo 
difeto per comprometere l’integrità struturale del materiale. Inoltre, nonostante 
una buona resistenza alla compressione, i materiali ceramici presentano una limitata 
resistenza alle trazioni e ai tagli, limitando così le modifiche post-produzione. In 
aggiunta, questo �po di materiali è contraddis�nto da una certa difficoltà di 
lavorazione che li porta, a differenza dei materiali metallici e dei polimeri, a non essere 
facilmente modellabili o riparabili senza il rischio di perdere le sue carateris�che. 

Un’impresa specializzata nello sviluppo di materiali ceramici e materiali composi� è 
Petroceramics, una spinoff nata dall’Università degli Studi di Milano, che opera nel 
setore aerospaziale, medico, automobilis�co e della difesa. Tra i suoi più 
ragguardevoli risulta�, Petroceramics, in una collaborazione con il Centro Italiano 
Ricerche Spaziali (CIRA), è riuscita a sviluppare un nuovo materiale ceramico 
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altamente performante che prende il nome di ISiComp. ISiComp è un materiale 
ceramico che può essere usato in diverse missioni spaziali grazie alle notevoli capacità 
di resistenza agli stress meccanici e termici. Questo materiale è stato in grado di 
superare la fase dei controlli riuscendo a ges�re efficacemente l’impato ipersonico 
delle navicelle spaziali quando rientrano dallo spazio con temperature che sono 
arrivate fino a 1200 °C per circa 10 minu� senza riportare eviden� segni di degrado. 

I materiali composi� sono un’altra �pologia di materiale che sta prendendo sempre 
più spazio all’interno del setore aerospaziale. Ques� materiali sono cos�tui� da una 
matrice, solitamente fata di metalli o polimeri, che conferisce la forma al materiale e 
distribuisce i carichi, e da un materiale di rinforzo, con materiali come le fibre di 
carbonio o il kevlar, che serve ad offrire resistenza e rigidità. Il risultato finale che ne 
deriva è la produzione di un materiale che, grazie ai diversi materiali da cui viene 
composto, offre delle prestazioni superiori rispeto ai singoli componen� presi da soli. 
Tra le carateris�che maggiormente apprezzate troviamo un alto rapporto 
resistenza/peso, un’elevata rigidità e una forte capacità di resistere alla corrosione. 
Invece, per quanto riguarda i suoi dife�, i materiali composi� sono caraterizza� da 
al� cos� di produzione, dalla complessità dei processi produ�vi e dalla difficoltà nel 
riciclare ques� materiali a causa della loro composizione mul�-stra�ficata. 

Un’ulteriore categoria che sta prendendo sempre più piede nel setore aerospaziale è 
quella dei metamateriali. Questo �po di materiali non esiste diretamente in natura e 
la loro par�colare strutura molecolare e composizione chimica gli consente di 
manipolare onde eletromagne�che, acus�che o sismiche in modi unici, come deviare 
la luce o rendere un oggeto invisibile per gli atuali sistemi di rilevamento. Questa 
loro carateris�ca legata alla propagazione delle onde eletromagne�che li rende 
interessan� per diversi setori, sopratuto nell’ambito delle telecomunicazioni.  

Un’impresa specializzata nell’u�lizzo dei metamateriali è Wave-up che se ne serve per 
la produzione di antenne ultra so�li con prestazioni migliorate rispeto alle tecnologie 
tradizionali u�lizzate in questo ambito. Questa par�colare �pologia di antenne 
consente di avere una migliore capacità nella ges�one dei segnali eletromagne�ci, 
riuscendo così ad aumentare il flusso dei da� scambia� in invio e ricezione anche 
durante even� meteorologici estremi.   

All’interno della categoria dei metamateriali, una menzione par�colare va fata per il 
grafene. Scoperto nel 2004, il grafene è un materiale composto da un singolo strato di 
atomi di carbonio che gli conferisce interessan�ssime proprietà meccaniche, termiche 
ed eletriche e ciò gli consente una vasta gamma di applicazioni per diversi setori 
industriali. Tra le sue proprietà principali possiamo metere in evidenza la sua 
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eccellente conducibilità eletrica e termica, un’elevata resistenza meccanica che lo 
rende fino a 100 volte più resistente dell’acciaio, un forte grado di flessibilità ed è 
anche biocompa�bile.  

Grazie a tute queste carateris�che, il grafene viene u�lizzato ad esempio nel setore 
aeronau�co e aerospaziale per la creazione di componen� eletroniche flessibili che 
non si surriscaldano a bordo. Inoltre, la sua biocompa�bilità lo rende par�colarmente 
adato anche in campo biomedico dove può essere u�lizzato per realizzare eletrodi 
stabili per interfacce neurali e disposi�vi bionici impiantabili nel corpo umano senza 
causare reazioni avverse. In aggiunta, il grafene viene u�lizzato anche nell’ambito delle 
energie rinnovabili dove è possibile produrre dei pannelli solari leggeri e flessibili che 
possono essere pos� su superfici curve come il teto di un edificio o un’automobile e, 
grazie alla sua elevata conducibilità eletrica, permete di migliorare le prestazioni 
delle baterie, aumentando la capacità di stoccaggio energe�co e riducendo i tempi di 
ricarica.  

In aggiunta alle proprietà intrinseche dei materiali, l’addi�ve manufacturing, meglio 
nota come stampa 3D, rappresenta un processo industriale fondamentale per il modo 
in cui i materiali vengono trata� al fine di produrre componen� ad alte prestazioni. 
Rispeto ai processi industriali tradizionali, l’addi�ve manufacturing offre una serie di 
vantaggi ambientali come la riduzione del consumo di energia e di materia prima. 
Infa�, grazie alla sua abilità di riuscire a produrre componen� con design monoli�ci e 
con tempi di produzione più rapidi, è possibile ridurre considerevolmente l’impato 
ambientale dovuto alla creazione dei materiali di scarto che si vengono a creare con i 
processi industriali tradizionali. 

Tra le imprese che operano nel contesto dell’addi�ve manufacturing troviamo Caracol 
che ha sviluppato tecnologie brevetate per la produzione di grosse componen� 
monoli�che per il setore aerospaziale adoperando materiali ad alte prestazioni come 
i materiali ceramici e composi�. Al fine di produrre rapidamente queste grosse 
componen� monoli�che, l’impresa si serve di piataforme hardware di stampa 3D 
flessibili che si servono bracci robo�ci e, in seguito, tali componen� vengono rifini� 
all’interno di macchinari a controllo numerico (CNC) in base agli specifici requisi� 
richies� dal commitente, arrivando ad avere una tolleranza dimensionale dell’ordine 
dei 100 micron, equivalen� a 0.1 millimetri. 

L’uso delle tecnologie spaziali viene abbondantemente adoperato anche nel setore 
delle telecomunicazioni, oltrepassando limi� tecnici che non sarebbe possibile 
superare con la sola strumentazione posizionata a terra. In par�colare, l’u�lizzo dei 
satelli� ha permesso un accesso a internet a porzioni di popolazione sempre più 
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ampia, superando importan� ostacoli tecnici come le lunghe distante o le aree più 
isolate dalla rete come le aree montuose e deser�che. 

Uno degli strumen� maggiormente u�lizza� per fornire servizi di banda larga e altri 
servizi di telecomunicazione in modo flessibile sono le High Al�tude Pla�orm Sta�ons, 
meglio note con la sigla HAPS. Le HAPS sono piataforme aeree che si trovano a circa 
20 km di al�tudine dalla Terra e, a differenza dei satelli� che si trovano a cen�naia o 
migliaia di km rispeto alla superficie terrestre, permetono una comunicazione più 
rapida sopratuto in quei casi in cui viene richiesta una comunicazione a bassa 
latenza. Inoltre, le HAPS presentano cos� di sviluppo e di lancio inferiori rispeto ai 
satelli� e ciò permete loro di essere più facilmente e velocemente impiegabili nella 
ges�one di for� incremen� temporanei della domanda nelle aree urbane e nella 
ges�one dei disastri naturali qualora l’infrastrutura di rete terrestre venisse 
danneggiata, fornendo comunque un servizio di copertura regionale simile a quello 
dei satelli�. Un’altra importante carateris�ca delle HAPS risiede nella possibilità di 
interconnetere più stazioni tra loro rendendo questo strumento par�colarmente 
flessibile nei momen� di necessità. Tutavia, le HAPS affrontano delle sfide tecniche 
legate principalmente alla ges�one di condizioni ambientali difficili, come le basse 
temperature e l’esposizione ai raggi UV, e la ges�one del consumo energe�co delle 
baterie.  

Un’impresa che conduce studi di fa�bilità sull’u�lizzo della tecnologia HAPS è 
Stratobo�c, sopratuto nei contes� delle operazioni mari�me dove le navi si trovano 
in mare aperto e di conseguenza non possono ricevere i segnali della rete terrestre a 
causa della lunga distanza. L’impresa, atraverso l’uso di palloni sonda al cui interno 
sono presen� strumen� di telecomunicazione, è in grado di otenere delle connessioni 
ponte tra le antenne posizionate a terra e diversi �pi di imbarcazioni. Inoltre, l’uso 
dell’intelligenza ar�ficiale permete un’automa�zzazione e o�mizzazione delle 
a�vità opera�ve delle stazioni, della fase di lancio e anche di quella di recupero.  

Un altro ambito nel setore delle telecomunicazioni che si serve delle tecnologie 
spaziali è il Satcom on the Move (SOTM). Questo termine indica tute quelle 
applicazioni in cui un veicolo, che sia terrestre, navale o aereo, dotato di un’antenna 
riesce a tracciare il satellite in tempo reale, stabilendo una connessione bilaterale in 
ricezione e in invio mentre il veicolo è in movimento. Inoltre, questa tecnologia include 
anche i terminali IoT e M2M che comunicano con costellazioni di satelli� che 
forniscono servizi di banda larga per servizi di telemetria, geo-localizzazione e 
tracciamento durante il trasporto terrestre o mari�mo con copertura globale. 
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Un altro setore fortemente strategico è quello dei traspor� e della mobilità, da 
sempre considerato uno di quei setori essenziali per l’economia di una nazione per 
garan�re una certa qualità della vita ai suoi citadini. Questo setore sta 
sperimentando profondi cambiamen� via via sempre più rapidi, spin� dalla 
transizione energe�ca e dalla progressiva automa�zzazione dei mezzi di trasporto. A 
questo cambiamento intervengono diverse tecnologie spaziali come i servizi di 
navigazione satellitare, che possiamo sommariamente racchiudere all’interno della 
tecnologia GNSS, le comunicazioni via satellite e l’osservazione della Terra che insieme 
contribuiscono sinergicamente alle innovazioni di questo setore (Spacetech, Intesa 
Sanpaolo Innova�on Centre 2022).   

In par�colare, il mercato mondiale del GNSS è una di quelle aree tecnologiche che sta 
mostrando una forte e costante crescita per i prossimi anni. Si s�ma che il mercato 
downstream dei disposi�vi e servizi GNSS passerà da una cifra di ricavi complessivi di 
199 miliardi di euro nel 2021 fino a 492 miliardi di euro nel 2031, con un tasso di 
crescita annuo del 9.2%. Questa crescita sarà in gran parte spinta dai servizi a valore 
aggiunto che vengono sempre più richies� dalle imprese e dagli uten� finali, passando 
da ricavi che toccano i 126 miliardi di euro nel 2021 fino a raggiungere i 354 miliardi 
di euro nel 2031, con una crescita annua s�mata dell’11% (EUSPA, EUSPA EO and GNSS 
Market Report, 2022). 
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Nel contesto italiano, la maggior parte delle start-up che operano nel setore dei 
traspor� u�lizzando le tecnologie satellitari è nata da gruppi di ricerca universitari, 
mostrando come pubblico e privato possano trovare dei pun� di contato per favorire 
l’innovazione in uno dei più prometen� merca� del momento.  

Un esempio di ciò lo possiamo trovare in SpaceEXE, nata nel 2013 grazie al programma 
di incubazione delle start-up ESA-BIC.  Tra i suoi prodo� più interessan� possiamo 
trovare la piataforma EAGLE che fornisce un servizio di ges�one del traffico urbano. 
Questa piataforma, che si serve di una tecnologia brevetata da loro che usa dei 
ricevitori GNSS ad alta precisione con la capacità di auten�cazione della posizione, 
può essere usata dalle amministrazioni pubbliche per la creazione flessibile di ZTL 
(Zona a Traffico Limitato) senza dover adoperare la chiusura fisica delle strade. In 
questo modo è possibile differenziare gli accessi nelle aree urbane a seconda delle 
necessità del momento, come ad esempio nel caso di even� culturali o di chiusura 
delle strade per lavori. 

Uno degli ambi� nel setore dei traspor� che sta vivendo un notevole periodo di 
innovazioni è la creazione di sistemi di localizzazione in ambien� chiusi, interessando 
setori come quello del turismo e della logis�ca. Le maggiori sfide tecniche di questo 
contesto sono legate al fato che i segnali emessi dai disposi�vi vengono devia� o 
atenua� dagli ostacoli presen� negli edifici come ad esempio i muri, non riuscendo 
così a fornire livelli di misurazione adegua�. Di conseguenza, l’uso delle sole 
tecnologie spaziali non è sufficiente, ma è necessaria la creazione di strumen� di 
ricezione ibridi che riescano a ges�re sia le informazioni prese dai sistemi di 
navigazione satellitare che da altri sensori, evitando così l’aumento dei cos� per creare 
infrastruture più complesse per fornire questo �po di servizio. 

Un’impresa che opera all’interno di questo campo è Gipstech, una spin-off 
dell’Università della Calabria che è stata capace di sviluppare efficaci sistemi di 
navigazione in ambien� chiusi senza l’u�lizzo di tecnologie basate sul GNSS. Tra le 
varie soluzioni offerta dall’impresa troviamo anche la localizzazione geomagne�ca, 
una tecnica che sfruta le variazioni del campo magne�co terrestre all'interno degli 
edifici per determinare la posizione di un disposi�vo. Ciò è possibile u�lizzando il 
servizio di bussola presen� negli smartphone, permetendo così di analizzare 
l’impronta magne�ca degli edifici creata dalle interazioni tra il campo magne�co 
terrestre e i materiali usa� per la costruzione dell’edificio. 
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2. Ruolo delle start-up nella new space economy 
 

2.1 Passaggio dalla tradi�onal space economy alla new 
space economy 

 

Come accennato brevemente in precedenza, negli ul�mi anni si sta vivendo il 
passaggio dalla tradi�onal space economy, trainata principalmente dai programmi 
spaziali governa�vi per scopi strategici militaris�ci e difensivi presso un numero 
rela�vamente limitato di grandi imprese come  Boeing o Leonardo con struture 
organizza�ve top-down con migliaia di dipenden�, alla cosiddeta New Space 
economy, caraterizzata dalla forte crescita dei finanziamen� priva� dove il focus 
primario è concentrato sull’innovazione delle tecnologie spaziali per renderle 
commerciabili sul mercato.  

Questo cambio di paradigma è stato reso possibile grazie a diversi fatori in gioco. Uno 
tra ques� è sicuramente la riduzione dei cos� di lancio otenu� in larga parte grazie 
alle a�vità di ricerca e sviluppo svolte da SpaceX e Blue Origin, fondate 
rispe�vamente nel 2002 e nel 2000 dai miliardari Elon Musk e Jeff Bezos, intuendo 
prima di mol� altri atori priva� le potenzialità emergen� dei merca� spaziali. In 
par�colare, un elemento che sta portando alla riduzione dei cos� è legato allo sviluppo 
di veicoli di lancio parzialmente riu�lizza�, come il New Shepard di Blue Origin o il 
Falcon 9 di SpaceX, oppure totalmente riu�lizza�, come il New Glenn di Blue Origin 
atualmente in a�vità o lo Starship di SpaceX, con quest’ul�mo ancora in fase di 
sviluppo. In aggiunta, un altro aspeto interessante da osservare nella riduzione dei 
cos� di accesso allo spazio è legato alla nuova tendenza che sta portando all’ascesa 
delle costellazioni formate da SmallSats e CubeSats, abbassando i cos� di produzione 
per singola unità prodota e favorendo così la produzione di nuovi modelli di business 
che atraggono molto l’interesse dei priva�. 
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Questo trend di riduzione dei cos� di lancio con�nuerà ancora per diversi anni, come 
possiamo vedere dal grafico in alto ideato dall’Intesa Sanpaolo Innova�on Center 
(2022). 

Un altro importante fatore da considerare nell’avvento della New Space economy è 
legato ai cambiamen� macroeconomici e sociopoli�ci che hanno visto la nascita di 
nuove agenzie spaziali da parte dei paesi emergen�, aprendo così a nuove opportunità 
di collaborazione internazionale e allo sviluppo di nuove tecnologie spaziali 
innova�ve. Inoltre, le nuove regolamentazioni introdote da parte degli en� 
governa�vi nazionali ed internazionali stanno sostenendo lo sviluppo commerciale 
dello spazio, aprendo il setore aerospaziale ad altri setori come quello delle 
telecomunicazioni, dell’agroalimentare, delle infrastruture e dei traspor�. Un 
esempio di ciò lo possiamo ritrovare nel contesto europeo con il programma 
Copernicus, il quale dal 2013 rende pubblici e u�lizzabili per scopi commerciali e non 
gran parte dei da� raccol� grazie alla propria costellazione di satelli� (Paravano et al., 
2023). 

Infine, un ul�mo fatore che ha contribuito a questa nuova fase è stato l’introduzione 
di nuove tecnologie non spaziali all’interno del setore. In par�colare, le tecnologie 
digitali come l’internet of things (IoT), le applicazioni di data analy�cs e gli algoritmi di 
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machine learning e l’intelligenza ar�ficiale stanno rivoluzionando il setore, atraendo 
sempre più l’interesse dei consumatori finali (Paravano et al., 2023). 

L’azione di tu� ques� fatori ha portato alla nascita di numerose start-up le quali, 
atraverso i loro modelli di business innova�vi e le loro innovazioni tecnologiche, 
stanno provando a rivoluzionare il setore aerospaziale provando a ritagliarsi la 
propria feta di mercato assieme agli altri compe�tor internazionali già presen� sul 
mercato.  

 

 

 

In questo grafico ripreso da BryceTech nel suo report Start-up Space (2023), possiamo 
osservare come il numero di inves�men� sulle start-up aerospaziali sia cresciuto 
considerevolmente a par�re dalla seconda metà degli anni 2010. Complessivamente, 
tra il 2000 e il 2022 sono sta� raccol� fino a 60 miliardi di dollari di finanziamen�. In 
par�colare, solo nel 2022 sono sta� raccol� finanziamen� pari a 8 miliardi di dollari, il 
secondo valore più alto mai registrato dopo i 15,4 miliardi di dollari raccol� nell’anno 
2021. La differenza di finanziamen� tra l’anno 2021 e il 2022 è dovuto principalmente 
all’innalzamento dei tassi di interesse da parte delle banche centrali come la FED e la 
BCE per combatere l’inflazione, limitando così fortemente la via dell’offerta pubblica 
come possibile soluzione di finanziamento. Questo fenomeno non ha riguardato solo 
il setore aerospaziale, ma tu� i setori in generale.  
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Tra le varie �pologie di finanziatori presen�, il venture capital è quello che più di tu� 
sta registrando un maggiore interesse nelle start-up aerospaziali, registrando una 
quota del 58% su un totale di 1796 inves�tori che hanno inves�to almeno una volta 
in start-up aerospaziale tra il 2012 e il 2022 e una quota del 74% nel solo anno 2022 
su un totale di 422 inves�tori. La seconda categoria d’inves�tore più presente è invece 
quella i business angels, con una percentuale del 17% tra gli anni 2012 e 2022, i quali 
forniscono i propri finanziamen� nelle primissime fasi di vita della start-up con 
necessità di uscita dall’inves�mento meno stringen� rispeto a un fondo di venture 
capital. La terza categoria è rappresentata dalle grandi corpora�ons con una presenza 
del 15% tra gli anni 2012 e 2022, le quali finanziano a fini strategici le start-up per 
poter accedere prima di altri compe�tor alle innovazioni che sono state sviluppate. 
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Come conseguenza a ques� da�, studiare il fenomeno delle start-up e di come 
agiscono i fondi di venture capital, essendo quest’ul�mi la principale �pologia di 
inves�tore presente, dovrebbe aiutarci a comprendere meglio le traietorie future 
della new space economy.  

 

2.2 Carateris�che della start-up e ruolo ricoperto nello 
sviluppo dell’innovazione 

 

Nella sua definizione più generica, la start-up rappresenta un’impresa nelle sue 
primissime fasi di vita, solitamente operante sul mercato da meno di 5 anni. 
Differentemente dall’impresa nella sua concezione più tradizionale, le start-up si 
pongono l’obie�vo di affermarsi molto rapidamente in un determinato setore 
atraverso un modello di business o un’idea di prodoto più reddi�zia o più innova�va 
rispeto alle imprese tradizionali che già operano sul mercato con processi aziendali 
collauda� e valida� dall’esperienza maturata negli anni. 

Tra le definizioni più famose, Steve Blank, imprenditore seriale americano e docente 
presso importan� università quali Stanford e Berkeley, definisce la start-up come 
“un’organizzazione temporanea alla ricerca di un modello di business ripe�bile e 
scalabile”. 
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Un’altra importante definizione ci viene fornita da Eric Ries, anche lui imprenditore 
americano di successo e autore del metodo The Lean Startup, che definisce la start-
up come “un’organizzazione umana progetata per creare un nuovo prodoto o 
servizio in condizioni di estrema incertezza”. 

Sulla base di queste definizioni, una start-up per essere definita tale non ha soltanto 
bisogno di essere nella sua fase embrionale, ma deve avere 4 carateris�che: 

- Scalabilità, che viene intesa come la capacità di crescere esponenzialmente 
u�lizzando le poche risorse a disposizione, come ad esempio la capacità di 
otenere un numero minimo di clien� tale da poter permetere alla start-up di 
sopravvivere 

- Replicabilità, che viene intesa come la capacità dei processi aziendali del 
modello di business di essere ripe�bili sia su piccola scala che su larga scala nel 
mercato, oltre a poter essere replicabili sul lungo termine e in aree geografiche 
differen� rispeto a quelle di partenza 

- Innovazione intrinseca, che sta al centro del modello di business di una start-
up, la quale si pone come obie�vo quello di offrire soluzioni diverse e spesso 
disrup�ve ai problemi quo�diani o addiritura di esplorare nuove possibilità con 
conce� che la dis�nguono da qualsiasi altra proposta commerciale. 

- Temporaneità, che può essere inteso come l’intenzione della start-up di 
crescere il più rapidamente possibile, trasformando il suo status di start-up a 
quello di grande impresa grazie alle sue idee innova�ve 

Le start-up sono un importante motore per l’innovazione che s�mola la crescita 
economica delle nazioni in cui operano. A differenza delle grandi imprese già 
consolidate sul mercato con migliaia di dipenden� e con processi aziendali ben defini� 
che limitano lo sviluppo del pensiero crea�vo, le start-up vivono in realtà caraterizzate 
da piccoli team compos� principalmente da accademici che vivono un ambiente 
decisamente più informale rispeto alla grande impresa e sperimentano le proprie 
idee innova�ve senza avere alcuna certezza che tali idee possono portare delle 
effe�ve innovazioni sul mercato. 

Questo �po di approccio è contraddis�nto da un più elevato rischio di fallimento, che 
però può essere visto anche in chiave posi�va dato che in questo modo la start-up si 
avvicina sempre di più al perfezionamento della propria idea innova�va, ammesso che 
nel fratempo riesca a sopravvivere. 

Con questo �po di strutura che possiamo definire in modo appropriato con i termini 
lean e agile, le start-up riescono a raggiungere un’entrata nel mercato in tempi molto 
più rapidi e affrontando mol� meno cos� rispeto alla grande impresa. Infa�, la 
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grande impresa per poter innovare si serve di processi aziendali strutura� e molto 
spesso le decisioni per essere approvate devono passare al vaglio dei diversi 
dipar�men� presen� e le a�vità future vengono programmate all’interno dei 
mee�ng aziendali. Le conseguenze legate a questo �po di strutura sono la limitazione 
del pensiero crea�vo dei dipenden� e un maggiore spreco di risorse, rallentando così 
il processo di entrata sul mercato di nuovi prodo�. Tali rallentan� nel processo 
d’innovazione potrebbero portare i nuovi prodo� a essere subito considera� 
obsolescen� in contes� di mercato come quello della New Space economy dove 
l’innovazione tecnologica avanza sempre più velocemente. 

Tra le �pologie possibili di innovazioni che le start-up possono apportare sul mercato, 
ne possiamo riconoscere tre �pologie dis�nte: innovazione del prodoto, innovazione 
del processo e innovazione del modello di business. 

L’innovazione del prodoto riguarda lo sviluppo di nuovi prodo� o di miglioramen� 
significa�vi a quelli già esisten�, andando a rispondere ai bisogni dei consumatori in 
con�nua evoluzione nel tempo o anche la creazione di nuovi merca�. Questo �po di 
innovazione spesso porta a un aumento direto della quota di mercato e della 
soddisfazione dei clien�, entrambi elemen� cruciali per le start-up che vogliono 
affermarsi in merca� compe��vi (Gunday et al., 2011).  

L’innovazione del processo invece interessa il miglioramento dei processi aziendali 
riguardan� la creazione, la fornitura e il supporto di un prodoto o servizio. Le 
innovazioni di processo consentono alle start-up di o�mizzare le loro operazioni, 
ridurre gli sprechi e migliorare la produ�vità, che si traduce conseguentemente a un 
incremento dei ricavi. Grazie a ciò, le start-up possono allocare le proprie risorse in 
modo più efficace e di sostenere la propria crescita nel tempo (Damanpour e Aravind, 
2012). Questa categoria di innovazione viene spesso poco apprezzata dato che i suoi 
benefici possono essere valuta� solo internamente alle imprese, senza portare alcun 
�po di beneficio ai consumatori finali. 

L’innovazione del modello di business è quella più complessa rispeto alle due 
preceden�. Questa �pologia di innovazione coinvolge le dinamiche con cui la proposta 
di valore della start-up viene creata, consegnata ai clien� e caturata per generare un 
profito. L’innovazione del modello di business permete alle start-up di otenere 
vantaggi compe��vi unici, consentendo loro di differenziarsi sul mercato 
(Chesbrough, 2010). Questo �po di innovazione è par�colarmente impatante perché 
può ridefinire le dinamiche di mercato e stabilire nuovi standard all'interno dei setori. 
Esempi di start-up che sono riusci� a rivoluzionare i propri setori di riferimento li 
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possiamo trovare in Uber e Airbnb i quali similmente atraverso l’uso della tecnologie 
sono sta� in grado di creare proposte di valore che prima non esistevano sul mercato. 

Tutavia, come è ben noto riuscire ad apportare con successo delle innovazioni non è 
affato facile in contes� di mercato sempre più compe��vi e ciò comporta la morte 
della maggior parte della start-up nelle loro prime fasi di esistenza. Infa�, circa il 90% 
non riesce ad avere successo, con il solo 10% che riesce a sopravvivere alle fasi iniziali. 
Tra le ragioni più comuni di fallimento troviamo la mancanza di risorse finanziarie per 
poter con�nuare a operare e la mancata comprensione delle esigenze del mercato. 

 

 

 

Comunemente, durante il ciclo di vita di una start-up vengono riconosciute 6 fasi 
dis�nte:  

- Fase di pre-seed 
- Fase di seed 
- Fase di early stage  
- Fase di crescita  
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- Fase di espansione  
- Fase di exit 

La fase di pre-seed è caraterizzata dalle a�vità di analisi del mercato e dei 
consumatori per capire se la propria idea di business risponde effe�vamente a un 
reale bisogno da poter soddisfare. Inoltre, tra le altre a�vità �picamente svolte 
durante questa fase troviamo la definizione della vision e la mission della start-up, si 
stabiliscono le milestone fondamentali e si sviluppa un piano d'azione per raggiungere 
gli obie�vi aziendali. Questa è solitamente contraddis�nta da una scarsità di risorse 
finanziarie che potrebbero far fallire la start-up prima ancora di cominciare. I �pi di 
finanziamento più comuni in questa fase sono il bootstrapping, ovvero quando o il 
fondatore o il team di fondatori mete a disposizione i propri risparmi personali, 
oppure i finanziamen� forni� dai familiari, dagli amici o dagli inves�tori folli, i quali in 
inglese sono più facilmente riconoscibili dalla sigla FFF (Family, Friends and Fools). 

Durante la fase di seed invece vengono svolte le a�vità che servono a validare il 
proprio modello di business che era stato pensato dal team di fondatori nella fase 
precedente. Uno tra i modi più comuni per sperimentare se la propria idea di business 
ha qualche speranza di sopravvivere è quello di realizzare un primo proto�po per 
studiare la fa�bilità dell’idea di business e da poter far provare ai primi uten� allo 
scopo di ricevere dei feedback iniziali. In questa fase molto spesso le a�vità 
con�nuano ad essere finanziate principalmente tramite il bootstrapping, ma si 
iniziano ad affacciare anche le prime �pologie di inves�tori. In par�colare, una delle 
�pologie di inves�tori più presente in questo frangente è quella dei business angels i 
quali, oltre a fornire un primo finanziamento allo scopo di otenere una quota di 
minoranza all’interno della start-up, tendono a costruire anche un rapporto informale 
con il team di fondatori, fornendo le proprie competenze, principalmente in ambito 
imprenditoriale. 

Durante la fase di early stage il proto�po a cui si è lavorato nella fase precedente 
diventa a tu� gli effe� un MVP (Minimun Viable Product) che viene messo sul 
mercato. Il MVP è un primo prodoto non defini�vo e ancora mancante di alcune 
funzionalità che serve al team di fondatori della start-up per capire se le necessità dei 
clien� individuate durante le ricerche di mercato preceden� sono state soddisfate. In 
questa fase con�nuare a sostenere finanziariamente la start-up soltanto tramite il 
bootstrapping potrebbe spesso rivelarsi insostenibile. Di conseguenza, una start-up 
che intende con�nuare a operare si deve rivolgere a un finanziamento esterno. Tra le 
�pologie di inves�tori più presen� troviamo i business angels e anche i primi fondi di 
venture capital.  
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La fase di growth stage viene spesso considerata come la fase più complicata da 
superare nello sviluppo di una start-up. In questa fase il prodoto o servizio offerto è 
sul mercato, con l’obie�vo di aumentare il più possibile il numero di clien� per far 
crescere esponenzialmente i ricavi. Questa crescita rapida per essere sostenuta viene 
spesso accompagnata da personale di ges�one professionista, spesso presi dalla rete 
di conta� fornita dal fondo di venture capital che ha inves�to nella start-up. In questa 
fase la figura di inves�tore principale sono le imprese di venture capital in quanto il 
quan�ta�vo richiesto per il finanziamento è solitamente troppo elevato per un 
business angels e siamo inoltre in una fase troppo prematura per dei fondi di private 
equity. 

Durante la fase di espansione la start-up intende crescere ulteriormente, atuando 
strategie di internazionalizzazione o di entrata in nuovi merca�. In questa fase 
solitamente ricevere finanziamen� non è più una grossa difficoltà per la start-up in 
quanto dispone di una presenza ormai consolidata sul mercato che permete agli 
inves�tori una valutazione più accurata. Da questo momento, infa�, vediamo che il 
ventaglio di possibili inves�tori si espande, con il possibile interesse di fondi di private 
equity, di banche o grandi corpora�ons, con quest’ul�me due che potrebbero 
inves�re con fini strategici per accedere prima di altri compe�tor alle tecnologie 
innova�ve che sono state sviluppate dalla start-up. 

La fase di exit è infine il momento in cui i vari inves�tori che hanno finanziato la start-
up cercano di otenere un rendimento dell’inves�mento fato a distanza di qualche 
anno. Tipicamente possiamo dis�nguere 4 categorie dis�nte di exit: 

- Le IPO (Ini�al Pubblic Offering), in cui la start-up da impresa privata diviene 
pubblica quotandosi in borsa 

- Secondary sale, dove le quote azionarie della start-up vengono vendute a una 
terza parte nel contesto di una transazione nel mercato privato 

- Acquisizione, ovvero quando la start-up viene acquisita da una grande impresa 
- Buyback, cioè quando il fondatore ricompra le quote azionarie della start-up 

date ai vari inves�tori cedute durante le fasi di sviluppo preceden� 
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3. Analisi del fenomeno della syndica�on e degli 
inves�men� cross-border nel setore del 
venture capital 

 

3.1 Introduzione al fenomeno della syndica�on e 
determinan� all’interno del mondo VC  
 

I fondi di venture capital (VC) sono dei fondi di private equity specializza� nel 
finanziamento di imprese ad alto tasso di crescita, solitamente delle start-up, con il 
fine di otenere dei considerevoli rendimen� nel medio-lungo termine, �picamente 
dal 25% al 35% di crescita annua dell’impresa target. Ques� rendimen� decisamente 
superiori rispeto ai rendimen� medi del mercato sono spiega� dall’alto rischio e 
incertezza dell’inves�mento (Sahlman, 1990). 

Le imprese VC, oltre a fornire risorse finanziare per sostenere la crescita dell’impresa 
target, svolgono un importante ruolo di coaching in quanto offrono all’imprenditore 
finanziato le loro competenze in ambito manageriale e tecnologico, assieme alla 
propria rete di conta� commerciali.  

All’interno del setore VC, un fenomeno molto comune è la syndica�on. La syndica�on 
non è altro che una forma di co-inves�mento in cui due o più fondi VC co-investono 
all’interno del medesimo round di inves�mento di un’impresa. All’interno di merca� 
caraterizza� da un’elevata incertezza, sopratuto in presenza di un’alta specificità 
degli asset che comportano maggiori rischi di perdita se l’inves�mento non andasse a 
buon fine, gli inves�tori VC sarebbero espos� a una maggiore probabilità di affrontare 
con�ngenze non preven�vate. Di conseguenza, le imprese VC ricorrono ai ripari 
coinvolgendo altri partner VC, i quali portano anch’essi le proprie competenze 
manageriali e tecnologiche, permetendo di migliorare il processo di ricerca e 
selezione delle imprese finanziate (Lerner, 2022). Inoltre, la syndica�on permete una 
maggiore diversificazione dei rischi in quanto la presenza di più partner permete ai 
fondi di VC di ridurre l’apporto del capitale di rischio e di conseguenza i fondi VC 
possono inves�re su più imprese (Manigart et al., 2006). 

Secondo uno studio condoto da Locket e Wright (2001), le mo�vazioni che portano 
i fondi di VC a optare per la syndica�on si possono dividere in tre prospe�ve: 
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- Una prospe�va legata agli aspe� finanziari di condivisione del rischio (risk 
sharing) 

- Una prospe�va legata alle risorse dell’impresa (risk reduc�on)  
- Una prospe�va legata all’accesso a una maggiore scelta di imprese da poter 

finanziare (deal flow) 

Secondo la prospe�va finanziaria, la syndica�on ricopre il ruolo di condividere il 
rischio associato a un par�colare inves�mento ripartendo l’apporto di capitale di 
rischio su un maggior numeri di inves�tori esterni e così facendo si riduce il rischio 
complessivo del por�olio (Mence, 1968). Questo aspeto risulta essere 
par�colarmente rilevante dato che le imprese VC riscontrano diverse problema�che 
nella creazione di un por�olio sufficientemente diversificato rispeto a chi opera nei 
tradizionali merca� finanziari con le imprese quotate. Ciò viene spiegato da una serie 
di fatori. Ad esempio, tra i diversi fatori Locket e Wright (2001) affermano che le 
imprese VC, le quali al fine di otenere un por�olio ben diversificato potrebbero 
decidere di possedere un elevato numero di piccole partecipazioni, non sarebbero in 
grado di fornire alcun �po di controllo e/o a�vità di mentoring e questo risulterebbe 
incompa�bile con le carateris�che del venture capital sulla ges�one 
dell’inves�mento. Inoltre, un por�olio frammentato da così tan� piccoli inves�men� 
provocherebbe un aumento eccessivo dei cos� di transazioni a causa della con�nua 
contratazione bilaterale tra le imprese target e il dato fondo VC. In aggiunta, operare 
nel contesto delle start-up ad alto tasso di crescita comporta la presenza di un 
problema di asimmetria informa�va ex ante sulle decisioni di inves�mento di una data 
impresa VC (Sahlman, 1990). 

Una seconda ragione legata alla logica finanziaria la possiamo atribuire all’illiquidità 
degli inves�men� fa� dai fondi VC rispeto agli inves�tori is�tuzionali che acquistano 
partecipazioni di imprese quotate. La conseguenza di questa illiquidità comporta una 
maggiore difficoltà nel disinves�re da un inves�mento che ha riscontrato maggiori 
cos� rispeto a quanto preven�vato dal fondo VC in precedenza alla decisione di 
inves�mento. Dunque, la syndica�on fornisce un mezzo di condivisione del rischio per 
la riduzione del rischio complessivo del por�olio in quanto tramite questo 
meccanismo è possibile accedere a una maggiore scelta di inves�men�. 

In aggiunta, Lerner (2022) riesce a fornire una terza ragione legata alla logica 
finanziaria. Atraverso il suo studio su imprese private operan� nel setore delle 
biotecnologie, è emerso che i fondi VC possono decidere di optare per la syndica�on 
a causa della loro necessità di raccogliere fondi per i periodi futuri. Infa�, la capacità 
dei fondi VC di atrarre nuovi capitali per finanziare i loro fondi futuri è stretamente 
correlata alle loro performance rispeto agli altri fondi VC presen� sul mercato. 
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Dunque, atraverso la syndica�on è possibile diversificare il proprio por�olio atuale 
evitando così di soto-performare in modo considerevole rispeto ai propri pari. 
Tutavia, a causa della natura che porta i fondi VC ad essere diretamente coinvol� 
nella vita delle start-up, ogni aggiunta all’interno del proprio por�olio implica un 
aumento dei cos� di ges�one dell’inves�mento che andrebbe a limitare i benefici 
derivan� dalla diversificazione. Di conseguenza, un compromesso tra la riduzione dei 
rischi e un aumento dei cos� di ges�one è importante da considerare nel 
bilanciamento di un por�olio. 

Cambiando prospe�va ed analizzando la logica legata alle risorse, quest’ul�me 
rivestono un importante ruolo nella mi�gazione dei rischi stretamente specifici 
dell’impresa target sia nella fase di selezione dell’inves�mento (ex-ante), sia nella fase 
di ges�one dell’inves�mento una volta che il fondo VC ha deciso su quale start-up 
inves�re (ex-post). Durante la fase di selezione dell’inves�mento, la syndica�on 
permete di ridurre la potenziale selezione avversa in quanto la scelta 
dell’inves�mento deve passare dall’approvazione di due o più par� le quali, metendo 
insieme le proprie competenze anali�che, migliorano la qualità della decisione presa. 
Questa idea è stata confermata da Sah e S�glitz (1986), i quali hanno dimostrato che 
è di gran lunga più efficiente intraprendere un inves�mento quando esso è approvato 
congiuntamente dalle diverse par� coinvolte, piutosto che da una decisione presa in 
un contesto gerarchico in cui decide solo una delle par�. Nella scelta di un partner VC 
con cui inves�re, la reputazione riveste un ruolo molto importante. Infa�, le imprese 
VC che hanno avuto le migliori performance storiche del setore godranno di una 
posizione privilegiata e verranno considerate maggiormente come potenziali partner 
per una syndica�on. Questo aspeto è stato messo in evidenza da Lerner (2022), il 
quale ha dimostrato che i fondi VC più afferma� tendono ad inves�re con altri VC 
afferma� nel primo round di inves�mento, mentre nei round di inves�mento 
successivi si trova la tendenza a far entrare nella syndica�on anche i fondi VC meno 
esper�. Questa evidenza empirica ci dimostra come, atraverso la syndica�on, per le 
imprese VC è possibile otenere maggiori informazioni sull’impresa target che di 
conseguenza porta a una maggiore qualità di selezione dell’inves�mento.  

Inoltre, come accennato in precedenza, la syndica�on permete anche lo sfrutamento 
delle risorse dei diversi partner VC nella fase di ges�one dell’inves�mento. In 
par�colare, un partner VC desiderabile all’interno di una syndica�on è rappresentato 
da coloro che hanno sviluppato delle competenze specialis�che su specifiche aree, 
come ad esempio un setore industriale e/o una fase del ciclo di vita dell’impresa. A 
supporto di questo conceto, è stato dimostrato come la specializzazione rappresen� 
un approccio più efficace nella ges�one del rischio rispeto alla sola diversificazione 
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degli inves�men� dato che, atraverso l’acquisizione di specifiche competenze in un 
par�colare ambito, le imprese VC riescono ad essere più sicure delle proprie 
competenze riducendo così il rischio e di conseguenza possono accetare un tasso di 
rendimento dell’inves�mento inferiore rispeto ai fondi VC che investono in modo più 
generalista (Gupta e Sapienza, 1992). Tutavia, assieme agli effe� posi�vi derivan� 
dalla specializzazione, potrebbero emergere dei rischi di asimmetria informa�va tra i 
diversi partner VC coinvol� nella syndica�on. In questo contesto, la sviluppo di una 
reputazione nel setore ricopre un importante ruolo nella legi�mazione delle azioni 
intraprese dai fondi VC, allineando così gli interessi in gioco (Dibben et al., 1999; 
Elango et al., 1995).  

Infine, come presentato in precedenza, una terza logica che mo�va i fondi VC ad 
optare per la syndica�on è rappresentata dall’accesso a una maggiore scelta di target 
di inves�mento grazie allo scambio con�nuo di affari tra un partner VC e la sua rete di 
conoscenze nel setore. Questo scambio avviene sia in uscita, cioè quando un dato 
fondo VC piutosto che inves�re da solo su un’impresa target decide di far entrare 
nell’accordo altre imprese VC, sia in entrata, cioè quando il fondo VC non è l’autore 
iniziale dell’accordo ma viene invitato a partecipare. Questo aspeto risulta 
par�colarmente importante in quei momen� di espansione economica dove è 
presente una maggiore compe�zione nell’aggiudicarsi un accordo e quando la 
disponibilità di fondi è elevata. Di conseguenza, grazie a questo meccanismo un fondo 
VC è in grado di costruirsi una rete di collaborazioni tra i vari partner VC presen� nel 
setore accedendo così a nuove risorse e competenze (Hochberg et al., 2006).  

 

3.2 Strutura e Ges�one delle Syndica�on 
 

La syndica�on, dato che coinvolge lo sforzo congiunto di due o più partner VC al fine 
di raggiungere una performance o�male dell’impresa target sulla quale viene fato 
l’inves�mento, comporta dei cos� di agenzia che derivano dai tenta�vi di mi�gazione 
dovute a possibili divergenze di interessi (Fried e Hisrich, 1995). 

I ruoli �pici all’interno di una syndica�on sono due: il lead investor, che possiamo 
intendere come l’inves�tore principale, e i non-lead investors, de� anche co-
inves�tori.  

Il lead investor rappresenta l’impresa VC che svolge il ruolo di coordinatore dell’intero 
processo di syndica�on, dal controllo preliminare dell’impresa target, noto più 
comunemente con il termine di due-diligence, alla negoziazione dei termini 
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contratuali con l’imprenditore della start-up, fino ad avere un posto nel consiglio di 
amministrazione dell’impresa dove può svolgere il suo ruolo di mentore e di controllo 
affinché venga rispetato quanto è stato stabilito nel business plan. La loro reputazione 
ed esperienza in un dato setore conferisce un segnale di credibilità per la start-up 
finanziata che riesce così ad aumentare le sue possibilità di atrarre nuovi potenziali 
inves�tori per sostenere la sua crescita (Hopp, 2010). 

I non-lead investors invece ricoprono un ruolo più marginale all’interno della 
syndica�on, svolgendo un processo di due-diligence più approssima�vo rispeto al 
lead investor e molto spesso non otengono alcun posto all’interno del consiglio di 
amministrazione dell’impresa. Tutavia, come già deto in precedenza, i non-lead 
investors possono fornire in ogni caso un contributo significa�vo grazie alle loro 
competenze e alla possibilità di accedere alla loro rete di conoscenze.   

Al fine di garan�re un certo livello di sicurezza per la collaborazione delle varie par� 
coinvolte, è possibile ricorrere contemporaneamente sia a meccanismi di controllo 
che di fiducia, in modo che ognuno complemen� l’altro (Das e Teng, 1998).  

I meccanismi di controllo indicano quei processi che servono a garan�re che i partner 
VC agiscano in modo coerente con gli obie�vi condivisi e che le decisioni siano prese 
in modo tale da evitare risulta� inaspeta� o indesidera�. I meccanismi di controllo 
possono essere a loro volta divisi in controllo della proprietà e controllo ges�onale 
(Yan, 1998). Il controllo della proprietà si riferisce ai diri� decisionali residui che 
derivano dalle quote azionarie di maggioranza, permetendo ai proprietari di tali diri� 
di prendere decisioni che non sono state specificate in accordi presi 
precedentemente. Il controllo ges�onale invece si riferisce al modo in cui vengono 
prese le decisioni opera�ve e strategiche della start-up e, a differenza del controllo 
della proprietà, questo �po di controllo è stato definito da accordi presi dagli 
inves�tori che stabiliscono chi è che decide in merito ad alcuni specifici temi e come 
tali decisioni devono essere atuate (Grossman e Hart, 1986; Hart, 1995). 

I meccanismi di fiducia invece riguardano quei processi che non vengono stabili sulla 
base di accordi formali come avviene nei meccanismi di controllo, ma ci si basa 
piutosto sulle aspeta�ve che un partner VC si compor� in modo correto e coerente 
nel rispeto di tute le par� coinvolte anche quando tale comportamento non è stato 
precedentemente definito da un accordo. Ciò risulta fondamentale in un contesto 
dinamico come quello in cui operano i fondi VC dove ci si ritrova spesso a formare 
accordi di syndica�on. Infa�, grazie alle con�nue interazioni, è possibile costruire un 
rapporto informale di fiducia che riesce ad evolvere da un primo stadio di fiducia 
basata sul calcolo a un secondo stadio di fiducia basato sulla conoscenza fino a un 
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terzo stadio di fiducia basato sull’iden�ficazione (Lewicki e Bunker, 1996). Il primo 
stadio di fiducia indica l’analisi dei cos�-benefici che derivano dall’intraprendere un 
rapporto di syndica�on con uno o più partner VC senza avere alcun �po di certezza 
del comportamento che avranno quest’ul�mi. Il secondo stadio di fiducia invece si 
viene a creare dopo aver avuto delle interazioni passate, consentendo così a un dato 
fondo VC di riuscire prevedere in futuro le possibili azioni che un partner VC potrebbe 
decidere di intraprendere. Infine, il terzo stadio di fiducia indica l’evoluzione del 
rapporto delle par� coinvolte fino a un punto in cui ci si riesce a iden�ficare nella 
posizione altrui permetendo così a un partner VC di poter agire in nome di tute le 
par� coinvolte. 

Tipicamente, il lead investor è colui che iden�fica l’impresa target su cui inves�re, 
fornendo un maggiore sforzo nello svolgimento del suo ruolo di coordinatore della 
syndica�on nell’interesse di tute le par� coinvolte. Allo scopo di ricompensare questo 
maggiore sforzo rispeto ai non-lead investors, il lead investor è la parte che possiede 
una quota azionaria più alta, garantendosi teoricamente un maggiore potere 
contratuale (Locket e Wright, 2003). Tutavia, come dimostrato da Mjoen e Tallman 
(1997), i membri con quote azionarie minoritarie possono comunque esercitare una 
considerevole influenza nelle decisioni intraprese. 

Un altro importante ruolo nella struturazione della syndica�on è rappresentato 
dall’accordo di inves�mento sotoscrito da tu� i partner VC coinvol�. Come 
dimostrato da Locket e Wright (2003), l’accordo di inves�mento gioca un ruolo chiave 
nello stabilire i diri� di controllo delle par� coinvolte, nonostante tu� i limi� che un 
contrato comporta a causa della sua incapacità di prevedere tu� i possibili even� 
futuri (Hart 1995). Ad esempio, per quanto riguarda l’accesso alle informazioni, i non-
lead investors potrebbero riscontrare dei deficit informa�vi piutosto marca� rispeto 
al lead investor. Quest’ul�mo, prevedendo un futuro di nuove possibili collaborazioni, 
avrebbe tuto l’interesse nel non trarre in inganno i non-lead investors dato che questo 
comporterebbe una significa�va perdita di reputazione e una perdita di nuovi accordi 
a cui accedere come non-lead investor. Tutavia, senza un accordo di inves�mento, il 
livello e il tempismo delle informazioni fornite non sarebbe mai chiaro per tu� i fondi 
VC coinvol�, lasciando spazio a possibili fraintendimen� che causerebbero frizioni 
indesiderate.  

Specificatamente al tema delle informazioni aziendali, Locket e Wright (2003) ne 
categorizzano a grandi linee tre �pi dis�n�: le informazioni contabili, le informazioni 
sugli even� principali e le informazioni ges�onali. Le informazioni contabili sono 
fondamentali per i partner VC al fine di monitorare lo stato di salute dell’impresa 
target in cui si è inves�to. Esse includono i rendicon� finanziari, che vengono 
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pubblica� su basi semestrali o annuali, le informazioni sul budget con annesse le 
previsioni della domanda di mercato, le informazioni rela�ve ai piani di rimborso del 
debito e i commen� sulla performance da parte del management che �picamente si 
trovano all’interno della nota integra�va. Questo �po di informazioni vengono 
condivise indis�ntamente tra il lead investor e i non-lead investors senza alcun �po di 
differenziazione. Le informazioni sugli even� principali invece si riferiscono tu� quegli 
even� rilevan� che coinvolgono la ges�one opera�va e che potrebbero influire 
significa�vamente sulle performance dell’impresa target, come i cambi delle figure 
manageriali, acquisizioni o cessioni di imprese o asset strategici o anche violazioni del 
contrato siglato tra l’imprenditore della start-up e i membri della syndica�on. Come 
per le informazioni contabili, anche questo �po di informazioni vengono condivise 
indifferentemente tra lead investor e i non-lead investors. Infine, le informazioni 
ges�onali riguardano invece gli aspe� più detaglia� e sensibili rela�vi alla ges�one 
opera�va quo�diana dell’impresa, come il livello degli ordini, i piani di spesa in conto 
capitale, no� più comunemente con la sigla CAPEX che sta per Capital Expenditure, e 
in generale a tute quelle informazioni legate alla ges�one giornaliera della start-up. 
A differenza dei due �pi preceden� di informazioni, le informazioni ges�onali non 
vengono automa�camente condivise con tu� i partner VC coinvol� nella syndica�on, 
ma vengono più frequentemente condivise con il lead investor che man�ene conta� 
più frequen� e dire� con l’impresa target.   

Nonostante l’accordo di inves�mento rappresen� una base importante nello stabilire 
i diri� di controllo delle par� coinvolte, esso non è in grado di stabilire 
detagliatamente il comportamento dei membri della syndica�on, come ad esempio 
l’obbligo contratuale di co-inves�re in nuove opportunità di inves�mento future o 
l’impegno ad inves�re nuovamente nell’impresa target in round d’inves�mento 
aggiun�vi. Ciò è spiegato dalla volontà dei fondi VC di mantenere un certo grado di 
flessibilità nella loro a�vità opera�va, lasciandosi la possibilità di abbandonare 
l’impresa target qualora quest’ul�ma non rispe� le performance prospetate, 
sopratuto in considerazione del fato che i fondi VC sono caraterizza� da una vita 
limitata che gli impone a un certo punto di rientrare dell’inves�mento fato e di 
bilanciare eventuali perdite che possono verificarsi all’interno del por�olio 
d’inves�mento (Locket e Wright, 2003). In aggiunta, un fondo VC potrebbe voler 
mantenere la libertà di riservarsi in futuro delle possibilità di inves�mento senza lo 
strumento della syndica�on o di cercarsi ulteriori partner VC con cui inves�re senza 
l’onere di dover rispetare degli obblighi contratuali (Bygrave, 1988; Chiplin et al., 
1997). 
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Inoltre, un altro fatore fondamentale nel garan�re la cooperazione dei partner VC 
all’interno di una syndica�on è la presenza delle sanzioni non legali. Esse sono 
stretamente legate al fato che il venture capital è un setore altamente relazionale, 
dove spesso le figure esecu�ve d’inves�mento dei fondi VC si conoscono l’uno l’altro 
e ciò contribuisce all’instaurazione di rappor� basa� sulla fiducia. Queste sanzioni non 
legali comportano considerevoli danni d’immagine come la perdita di reputazione e la 
minaccia di vedersi negata la possibilità futura di accedere a nuove opportunità 
d’inves�mento nelle start-up più ad alto potenziale (Locket e Wright, 2003). Per di 
più, l’incapacità del lead investor di comportarsi in modo equo e trasparente potrebbe 
comprometere la volontà dei non-lead investors di inves�re nei round d’inves�mento 
successivi nell’impresa target. Di conseguenza, le sanzioni non legali ricoprono un 
ruolo ben più importante delle sanzioni legali che possono essere inserite all’interno 
di un accordo di inves�mento, come ad esempio la presenza di penalità qualora non 
venissero rispeta� degli obblighi contratuali, in quanto i cos� lega� al rafforzamento 
dei contra� risultano poco efficaci e l’applicazione rigida delle penali potrebbe inoltre 
contribuire alla perdita del rapporto di fiducia. In aggiunta, Sapienza e Korsgaard 
(1996) hanno dimostrato che l’imprenditore della start-up finanziata tende ad 
accetare più volen�eri le decisioni prese all’interno della syndica�on quando il 
processo con cui vengono prese tali decisioni è percepito come equo e giusto, anche 
quando non si trova d’accordo con esse. 

Un ulteriore elemento da considerare all’interno di una syndica�on è legato al numero 
di membri che decidono di co-inves�re in una data start-up. Come dimostrato da uno 
studio condota da Kim e Park (2021), esiste una relazione a U inversa tra la 
dimensione della syndica�on e le performance dell’impresa target. Ciò viene spiegato 
dal fato che esistono due forze contrastan� che si vengono a creare aumentando il 
numero di partner VC coinvol�. La forza posi�va è rappresentata dal beneficio che più 
fondi VC possono apportare all’impresa target in contemporanea, fornendo una serie 
di risorse e competenze eterogenee e complementari che aumentano così le 
probabilità di successo della start-up grazie alle sinergie che si vengono a creare. 
Tutavia, all’aumentare del numero di fondi VC coinvol�, è possibile evidenziare come 
i benefici porta� dall’eterogeneità delle risorse presen�no una minore produ�vità 
marginale dovuta alla probabile duplicazione delle risorse che i fondi VC possono 
metere in gioco. La forza nega�va invece è rappresentata dall’aumento dei cos� di 
coordinamento nei processi di decision making. Questo effeto viene spiegato dal fato 
che i diversi fondi VC potrebbero riscontrare opinioni differen� rispeto ai propri 
partner, lega� probabilmente a differen� profili di ges�one del rischio o idee differen� 
sulle modalità di uscita dall’inves�mento, sempre tenendo presente che ogni fondo 
VC ha degli obie�vi di performance che intende rispetare. Tuto ciò implica un 
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maggiore tempo impiegato per prendere delle decisioni che, come deto in 
precedenza, si traduce in aumento dei cos�.  

Questo conceto si visualizza più intui�vamente grazie al grafico contenuto all’interno 
dello studio condoto da Kim e Park (2021), dove è possibile notare come l’aumento 
dei partner VC all’interno di una syndica�on aumenta le performance della start-up 
finanziata fino a un certo punto di massimo, non facilmente iden�ficabile, dal quale 
poi i cos� di coordinamento aumentano in modo esponenziale annullando i benefici 
che erano sta� porta� precedentemente. 

 

 

 

Nonostante la maggior parte delle decisioni di una syndica�on vengono prese tramite 
il consenso di tute le par� coinvolte, esistono situazioni par�colari in cui tale 
consenso non viene fuori in quanto è necessario un intervento tempes�vo nella 
ges�one dell’impresa target. Tali even� possono essere ad esempio la decisione legata 
alle modalità di ristruturazione della start-up in un momento di difficoltà economica 
oppure la scelta di accetare un’offerta inaspetata di acquisizione dell’impresa da 
parte di un compratore strategico. Infa�, all’interno di un rapporto basato sulla 
fiducia, le decisioni prese in modo indipendente da parte del lead investor, che, come 
è stato deto in precedenza, possiede una maggiore quota azionaria rispeto agli altri 
partner VC che gli consente di avere un maggiore potere residuale, non vengono 
percepite dai non-lead investors come un abuso di potere, ma piutosto vengono 
percepite in modo neutrale, comprendendo l’eccezionalità delle circostanze (Yan, 
1998). 
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3.3 Ruolo degli inves�men� cross-border nel setore VC e 
dinamiche esisten� tra VC locali ed internazionali 
 

Negli ul�mi anni, i fondi VC hanno dimostrato una significa�va tendenza al rialzo sul 
flusso dei propri inves�men� in contes� di mercato al di fuori della propria nazione 
d’origine. 

Un dato globale a supporto di questo trend lo possiamo riscontrare dal fato che dal 
1991 al 2008 il flusso totale degli inves�men� cross-border sono passa� dal 10% al 
22.7% (Chemmanur et al., 2016). Questo dato risulta coerente anche per quanto 
riguarda i da� presen� in Europa, con la componente domes�ca che risulta essere 
ancora oggi la forza maggiore con il 64% delle a�vità d’inves�mento dei fondi VC e 
con una componente degli inves�men� transfrontalieri pari al 23.1% (European 
Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs & Asdrubali, 
2023). 

Questo trend risulta essere sorprendente in quanto le imprese VC si ritrovano molto 
spesso ad affrontare cos� aggiun�vi rispeto ai VC locali che investono all’interno dei 
propri confini nazionali. Ques� cos� aggiun�vi si legano al conceto della liability of 
foreignness, che in italiano potremmo tradurre approssima�vamente come “lo 
svantaggio di essere stranieri”. Ques� cos� addizionali derivano dalle conoscenze 
locali limitate, dagli ateggiamen� discriminatori degli stakeholder locali e dalle 
difficoltà di ges�re imprese che si trovano in contes� di mercato che stanno al di fuori 
di quello a cui un dato fondo VC è solitamente abituato ad operare. Inoltre, un altro 
importante conceto è quello legato alla distanza, che può essere intesa soto diverse 
prospe�ve come, ad esempio, la mancanza di prossimità geografica rispeto 
all’impresa target, non permetendo così un adeguato monitoraggio �pico delle 
a�vità dei fondi VC per fornire un valore aggiunto alle start-up finanziate, oppure la 
distanza intesa dal punto di vista is�tuzionale tra il paese d’origine del fondo VC e il 
paese della start-up finanziata. 

Dal punto di vista della distanza is�tuzionale, Scot (2008) è riuscito a iden�ficare tre 
diverse dimensioni dis�nte: 

- Dimensione regola�va 
- Dimensione norma�va 
- Dimensione culturale-cogni�va 

La dimensione regola�va comprende l’insieme delle regole e leggi che governano una 
determinata nazione. Dalla prospe�va degli inves�men� transfrontalieri di un fondo 
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VC, questa dimensione riguarda importan� aspe� da considerare nei propri processi 
decisionali d’inves�mento come, ad esempio, la facilità con cui le nuove start-up 
possono otenere le licenze necessarie per poter operare sul mercato, i processi di 
brevetazione di nuove tecnologie con annesso il sistema di protezione delle proprietà 
intelletuali, i regimi di tassazione e le possibilità e gli strumen� per poter uscire 
dall’inves�mento (Moore et al., 2015). 

Nonostante questa prima dimensione possa in apparenza poter limitare il flusso degli 
inves�men� cross-border delle imprese VC, Moore et al. (2015) hanno dimostrato 
empiricamente come la distanza regola�va non rappresen� un ostacolo, non avendo 
trovato alcuna significa�vità sta�s�ca che suppor� questa ipotesi. Questo risultato 
può essere spiegato dal fato che i sistemi legali, essendo codifica� e di conseguenza 
alla portata conosci�va per fondi internazionali VC, non cos�tuiscono barriere 
significa�ve per i gestori di venture capital, poiché le leggi esplicite dei paesi esteri 
riducono le asimmetrie informa�ve che riguardano l'atuazione delle strategie di 
inves�mento. 

La dimensione norma�va comprende invece le norme sociali, i valori, le credenze e le 
assunzioni sulla natura umana e sui comportamen� umani che vengono socialmente 
riconosciu� e acceta� all’interno di una nazione o regione con una propria iden�tà 
(Kostova, 1997). Questa dimensione, a differenza della dimensione regola�va, non 
presenta forme scrite studiabili da qualunque atore esterno interessato. 
Conseguentemente, i codici e le norme sociali informali si dimostrano di non facile 
letura per i fondi VC stranieri che potrebbero affrontare delle difficoltà su come 
affrontare determinate situazioni in modo appropriato senza comprometere la 
propria reputazione. Questa distanza norma�va che può esserci tra due paesi si 
traduce anche in diverse pra�che aziendali che sono rinforzate dai comportamen� e 
dalle credenze delle persone con cui si interagisce e che possono coinvolgere aspe� 
come la frequenza e la modalità di negoziazione contratuale, pra�che commerciali 
che possono venire considerate poco e�che e la trasparenza della strutura di 
governance dell’impresa target. 

Infine, l’ul�ma dimensione legata agli aspe� culturali-cogni�vi riguarda più in 
generale la cultura di una nazione o regione, comprendendo gli schemi di conoscenze 
e convinzioni condivise dalla maggior parte delle persone che abitano in queste aree 
(Busenitz e Barney, 1997). In altri termini, mentre la dimensione norma�va si 
concentra su ciò che è socialmente accetabile o richiesto, la dimensione culturale-
cogni�va riflete le credenze implicite e condivise che guidano il modo in cui le 
persone percepiscono e interagiscono con il mondo. Come nel caso della dimensione 
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norma�va, anche la dimensione culturale-cogni�va non è basata su regole scrite ben 
definite. 

A differenza della dimensione norma�va che non è risultata sta�s�camente 
significa�va all’interno dello studio di Moore et al. (2015), entrambe le distanze 
norma�ve e culturali-cogni�ve sono risultate invece essere sta�s�camente 
significa�ve, influenzando nega�vamente il flusso degli inves�men� transfrontalieri 
dei fondi VC, con la distanza norma�va che è risultata essere l’elemento di maggiore 
impato nella riduzione degli inves�men�. Infa�, un aumento della distanza 
norma�va può portare a una maggiore probabilità di fraintendimen� e disaccordi su 
aspe� cri�ci come la direzione strategica dell’impresa target. In aggiunta, le imprese 
VC preferiscono operare in paesi con cui esistono maggiori somiglianze culturali, 
poiché differenze significa�ve nella dimensione culturale-cogni�va possono rendere 
difficile per i fondi VC comprendere e prevedere i comportamen� del mercato locale 
e delle figure di senior management dell’impresa. 

A causa di tu� ques� aspe� che metono a rischio la performance o�male 
dell’inves�mento, una delle soluzioni strategiche più frequen� da parte dei VC 
internazionali è quello di formare delle syndica�on con i VC locali. 

Infa�, solitamente i fondi VC internazionali sono dota� di maggiori competenze in 
relazione ai fondi VC locali, in par�colare nei paesi emergen�, sia in fase di selezione 
che nelle a�vità a valore aggiunto che vengono svolte durante la fase di ges�one 
dell’inves�mento dell’impresa target (Chemmanur et al., 2016). In fase di selezione 
delle start-up su cui inves�re, le imprese VC internazionali godono di una solida 
competenza, maturata dopo anni di esperienze accumulate operando in questo 
setore, nella capacità di svolgere un processo di due-diligence più accurato, 
sopratuto durante le fasi di early-stage della start-up dove l’incertezza legata alla 
profitabilità è maggiore. Inoltre, questa esperienza accumulata permete ai fondi VC 
internazionali di optare per termini contratuali migliori per proteggere il proprio 
inves�mento a seconda del livello di sviluppo della start-up considerata. In fase di 
ges�one dell’inves�mento, i VC internazionali possono far uso della propria rete di 
fornitori e clien� strategici per poter permetere alla start-up finanziata di poter 
scalare il suo modello di business. In aggiunta, i VC internazionali, come nel caso degli 
inves�men� domes�ci, potrebbero richiedere un posto all’interno del consiglio di 
amministrazione dell’impresa target per poter fornire un supporto opera�vo e di 
consulenza nelle fasi di sviluppo dell’impresa. 
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Tutavia, come è stato deto in precedenza, la mancanza di prossimità geografica 
potrebbe metere a serio rischio la performance prospetata della star-up, riducendo 
sia la capacità di selezione che di ges�one dell’inves�mento fato (Dai et al., 2012). 

Inoltre, le distanze norma�ve e culturali-cogni�ve limitano la possibilità di una 
comunicazione efficace tra i fondi VC internazionali e le imprese operan� nel mercato 
ospitante, fornendo così la necessità alle imprese VC internazionali di accedere a 
nuove re� di informazione locali per acquisire maggiori informazioni su cui basare le 
proprie decisioni d’inves�mento (Moore et al., 2015; Mäkelä e Maula, 2008). In 
aggiunta, Mäkelä e Maula (2008) suggeriscono che la presenza di un fondo VC locale 
all’interno di un accordo di syndica�on possa servire anche per svolgere un ruolo di 
monitoraggio giornaliero dell’impresa target, seppur viene messo in evidenza come la 
presenza sia dei fondi VC internazionali che locali sia richiesta il più possibile per 
sfrutare pienamente le sinergie tra le due par� coinvolte. 

Uno studio a supporto di questa migliore performance delle imprese estere finanziate 
da accordi di syndica�on forma� contemporaneamente da fondi VC internazionali che 
da fondi VC locali ci viene fornito da uno studio condoto da Bertoni e Groh (2014), 
che analizza le performance in uscita nel contesto degli inves�men� cross-border in 
Europa. Nel corso del loro studio, sono riusci� a dimostrare empiricamente come la 
presenza dei fondi VC internazionali all’interno di start-up estere aumenta in modo 
sta�s�camente significa�vo la probabilità di una buona performance d’uscita 
dall’inves�mento tramite un’acquisizione. Ciò viene spiegato da Bertoni e Groh (2014) 
dalle opportunità aggiun�ve di acquisizione che vengono portate dai fondi VC 
internazionali da parte della loro rete di acquiren� strategici provenien� dal loro paese 
domes�co. Questo stesso risultato è stato otenuto anche in merito alle probabilità di 
uscita dall’inves�mento tramite IPO, seppur sia stato ritrovato un effeto 
sta�s�camente meno robusto rispeto alla probabilità di uscita d’inves�mento tramite 
acquisizione (Bertoni e Groh, 2014). Un risultato simile alla maggiore probabilità di 
uscita tramite IPO è stato otenuto anche all’interno di uno studio condoto da 
Chemmanur et al. (2016), dimostrando in aggiunta come le imprese supportate sia da 
fondi VC internazionali che locali godano di migliori performance a seguito della IPO 
rispeto alle imprese in cui gli accordi di syndica�on sono formate esclusivamente da 
imprese VC internazionali o da imprese VC locali. Infine, Bertoni e Groh (2014) hanno 
riscontato come la presenza di fondi VC internazionali tenda ad avere un effeto di 
liquidazione più rapido della start-up finanziata in caso quest’ul�ma non riesca a 
rispetare le performance atese, dimostrando un minor ataccamento rispeto ai 
fondi VC locali e aumentando l’efficienza dell’uso delle risorse finanziare per finanziare 
nuovi target d’inves�mento. 
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Nonostante possa sembrare che un accordo di syndica�on tra fondi VC internazionali 
e locali possa sembrare sempre un’operazione strategica vincente, Liu e Maula (2016) 
ne metono in dubbio l’effe�va pra�cità nella ricerca di un partner VC locale adeguato 
a causa dell’elevata incertezza che coinvolge un fondo VC internazionale che opera al 
di fuori dei propri confini nazionali. In par�colare, sono sta� iden�ficate due �pologie 
dis�nte di incertezza che potrebbero limitare la fa�bilità della creazione di un accordo 
di syndica�on: l’incertezza a livello d’impresa e l’incertezza a livello della nazione.  

L’incertezza a livello d’impresa riguarda principalmente l’incertezza legata alle 
performance future dell’impresa target (Sahlman, 1990). Questa incertezza è resa più 
accentuata nelle prime fasi di vita dell’impresa target in quanto non esistono da� 
preceden� che possono aiutare nella s�ma della profitabilità futura della start-up 
(Sorenson e Stuart, 2001). Di conseguenza, accedere a re� d’informazioni locali risulta 
un requisito cruciale per le imprese VC internazionali nella ges�one di questo �po di 
incertezza, andando a ricercarle tramite accordi di co-inves�mento con partner VC 
locali.  

Questa necessità inizia a venire meno quando i fondi VC internazionali iniziano ad 
acquisire esperienze nella ges�one di imprese estere, riducendo così i benefici di 
riduzione delle asimmetrie informa�ve che solitamente vengono porta� grazie alla 
presenza di fondi VC locali (Liu e Maula, 2016). 

L’incertezza a livello di nazione invece si riferisce a tu� quei fatori che rendono 
difficile per le imprese straniere operare in un determinato contesto nazionale, 
includendo aspe� come la debolezza delle is�tuzioni legali, l'instabilità poli�ca e la 
corruzione, oltre a un ambiente economico instabile e una mancanza di trasparenza 
nel mercato. S�pulando accordi di partnership con le imprese VC locali, i fondi VC 
internazionali potrebbero beneficiare della loro conoscenza locale del paese, 
permetendo così una migliore comprensione delle dinamiche norma�ve, legali e di 
mercato. Tutavia, come suggerito da Liu e Maula (2016), contes� caraterizza� da 
un’elevata incertezza a livello di nazione portano i fondi VC internazionali a percepire 
come meno affidabili i partner VC locali a causa della scarsa applicabilità dei contra� 
che potrebbero essere s�pula�, abbassando conseguentemente il livello di protezione 
degli inves�tori. 

Inoltre, come per il caso dell’incertezza a livello d’impresa, una maggiore esperienza 
generale nella ges�one dell’incertezza a livello nazionale porta i fondi VC 
internazionali ad avere meno necessità di formare delle partnership con le imprese VC 
locali in quanto l’esperienza accumulata permete loro di ges�re in autonomia questo 
�po di incertezza (Liu e Maula, 2016). 
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Tutavia, Liu e Maula (2016) sotolineano comunque come una maggiore esperienza 
specifica dei fondi VC internazionali che operano in un determinato paese riesce a 
favorire la fa�bilità nella creazione di accordi di co-inves�mento con le imprese VC 
locali dato che le esperienze accumulate permetono di iden�ficare i partner VC locali 
più affidabili, creando così un network che permete di ridurre l’incertezza a livello di 
nazione.  
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4. Analisi dei da� 
 

4.1 Metodologia 
 

L’analisi di ricerca è stata condota atraverso l’uso di un dataset di 338 start-up 
europee le cui informazioni sono state reperite tramite la piataforma Dealroom. 
Dealroom è uno dei provider globali più comple� di da� e intelligence su startup ed 
ecosistemi che operano nei setori tech, collaborando con mol� dei più importan� 
inves�tori, imprenditori e organizzazioni governa�ve del mondo per fornire 
trasparenza, analisi e approfondimen� sull'a�vità dei venture capital. Inoltre, i 
seguen� da� raccol� sono sta� complementa� con le informazioni reperibili sul social 
network Linkedin, sopratuto per quanto riguarda le informazioni rela�ve ai fondatori 
della start-up. 

Allo scopo di rientrare all’interno del dataset, le start-up selezionate devono aver 
raccolto tra i vari round d’inves�mento fa� almeno un milione di euro 
complessivamente. Le start-up ricoprono un periodo di fondazione che va dal 2013 al 
2022. 

Successivamente, è stato deciso di focalizzarsi su un soto-campione di 96 start-up 
fondate da due nazioni: Regno Unito e Francia. Il periodo di fondazione di questo 
soto-campione ricopre un arco temporale che va dal 2013 al 2022, come nel dataset 
originale. La scelta di prendere queste due sta� in par�colare è dovuta al fato che essi 
sono quelli con il mercato spaziale più maturo, avendo un numero di start-up fondate 
decisamente superiore rispeto a tu� gli altri sta� europei presen�. Questa scelta è 
stata fata per permetere un confronto tra ques� due merca� nazionali e avere in 
aggiunta un giusto bilanciamento tra le imprese operan� nei segmen� upstream e 
downstream. 

Per essere selezionate all’interno del soto-campione, le start-up scelte dovevano 
possedere almeno un fondo di venture capital tra le varie �pologie di inves�tori 
presen�.  

Da questo soto-campione è stato selezionato un ulteriore campione che ha coinvolto 
un totale di 126 fondi dis�n� di venture capital che hanno inves�to in queste start-up 
nel contesto dei round d’inves�mento seed, series A, series B e series C. La selezione 
specifica di ques� round d’inves�mento è stata fata in quanto su Dealroom ques� 
sono i round con le informazioni più complete e in questo modo si è in grado di 
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stabilire senza misinterpretazioni lo stato di sviluppo nella crescita della start-up 
considerata.  

Infine, di queste 126 imprese di venture capital sono sta� seleziona� 10 tra i fondi che 
hanno registrato il maggior numero di inves�men� e di quest’ul�mi sono sta� 
analizza� i loro rispe�vi por�oli di imprese per stabilire se ques� fondi potessero 
essere considera� specializza� nel setore space. Per definire se un fondo di venture 
capital sia specializzato o meno è stata stabilita arbitrariamente una soglia del 50% 
nella totalità delle imprese presen� nel por�olio di un fondo. 

 

4.2 Analisi descri�va dei da� 
 

Qui di seguito vengono presenta� dei grafici con il fine di fornire una panoramica sui 
da� raccol�. 

Da questo primo grafico possiamo osservare il numero di start-up fondate nel periodo 
di osservazione considerato, con una suddivisione tra upstream e downstream. In 
par�colare, è possibile osservare come in media sono state fondate annualmente 13,5 
start-up nel segmento upstream, mentre per il segmento downstream abbiamo una 
media di 20,3 start-up fondate annualmente. 
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Complessivamente, sono sta� raccol� in totale fino a 7338,51 milioni di euro tra i vari 
round di finanziamento, con una media di circa 24,71 milioni di euro di finanziamento 
per una start-up operante nel segmento upstream e una media di 19,72 milioni di euro 
di finanziamento per una start-up operante nel segmento downstream. Questa 
maggiore quan�tà di finanziamento fornito per le start-up upstream risulta essere in 
linea con il fato che le imprese operan� in questo segmento affrontano dei cos� di 
entrata nel mercato mediamente più al� rispeto alle start-up del segmento 
downstream. 

 

 

Tra i vari round d’inves�mento compiu�, quello maggiormente registrato risulta 
essere il round seed, con un totale di 524 round seed esegui�. Al secondo posto dei 
round di finanziamento più comuni troviamo i grant con un totale di 380 round. I grant 
o sovvenzioni non sono altro che una forma di donazione finanziaria forni� molto 
spesso da en� governa�vi, da fondazioni, università o da altre imprese, senza alcun 
piano di res�tuzione della somma stanziata o di una quota azionaria concessa. Questo 
�po di finanziamento è stato fornito in larga parte dall’Unione Europea o da 
organizzazioni diretamente collegata a quest’ul�ma, come ad esempio l’European 

Total=7338.51 M€

UPSTREAM
DOWNSTREAM

4003.11 M€ 3335.40 M€
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Innova�on Council (EIC), sopratuto laddove la maturità tecnologica delle idee di 
business proposte dalle start-up non ha ancora raggiunto l’interesse degli inves�tori 
priva�.  Al terzo posto troviamo i round Early VC, per un totale di 199 round esegui�. 
Questa denominazione viene usata dalla piataforma Dealroom quando lo specifico 
round di finanziamento non è stato reso di dominio pubblico, però la somma stanziata 
sta �picamente in un range che va dai 2 ai 20 milioni di dollari. Al quarto posto 
abbiamo lo spinout. Questo termine non è considerato propriamente un round 
d’inves�mento, ma serve a indicare il fato che la tecnologia sviluppata dalla start-up 
è stata creata all’interno dell’università di appartenenza dei fondatori. Molto spesso 
le università madre possiedono delle quote azionarie della start-up fondata o accordi 
lega� alle royal�es nei contra� di licenza. Al quinto posto troviamo i round series A 
con un totale di 146 round compiu�. Questo �po di round è per quelle start-up che 
sono riuscite a sopravvivere alla prima fase di entrata nel mercato e adesso sono alla 
ricerca di una crescita rapida. Al sesto posto troviamo i series B round con un totale di 
61 round esegui�. Questa �pologia di round avviene quando la start-up è ormai da 
qualche tempo operante sul mercato e necessita di ulteriori fondi per scalare il proprio 
modello di business oppure per acquisire una maggiore compe��vità rispeto ai 
rela�vi compe�tor. Al se�mo e otavo posto troviamo le acquisizioni e i conver�ble, 
entrambi con un totale di 27 round d’inves�mento compiu�. I conver�ble sono delle 
forme di debito concesse alle start-up dove, a determinate condizioni, la somma data 
in pres�to può essere conver�ta in quote azionarie. Al nono e decimo posto troviamo 
i round series C e i Late VC, entrambi con un totale di 23 round esegui�. Il round series 
C è quel �po di round che avviene quando la start-up ha ormai dimostrato una 
presenza consolidata nel mercato di riferimento e adesso intende rendere il proprio 
modello profitevole senza dover più pensare a un supporto esterno per sostenere la 
propria crescita. Solitamente la maggior parte delle start-up si ferma al round series C 
per prepararsi a un’acquisizione da parte di un inves�tore strategico oppure per una 
quotazione sui merca� finanziari tramite una IPO, mentre una piccola percentuale di 
start-up con�nua con i round d’inves�mento series D, series E, series F, eccetera. I Late 
VC sono una denominazione usata da Dealroom quando il round d’inves�mento non 
è stato reso noto, come nel caso dei round Early VC. Questa denominazione viene 
usata quando ci troviamo in un round d’inves�mento posteriore ai round series A o 
series B oppure quando la start-up è stata fondata da un periodo superiore ai 5 anni.  



60 
 

 

 

Complessivamente, sono sta� coinvol� fino a 3121 inves�tori che hanno finanziato le 
338 start-up presen� nel dataset. La �pologia d’inves�tore più presente è quella delle 
imprese di venture capital, ricoprendo il 37.20% della totalità d’inves�tori considera�. 
Questo numero risulta in linea rispeto a quanto è stato deto precedentemente. In 
media, ogni start-up viene finanziata da 3.44 fondi di venture capital. Inoltre, una 
categoria vicina ai fondi di venture capital è rappresentata dai fondi che si occupano 
di private equity, con una percentuale del 0.99% rispeto alla totalità degli inves�tori, 
o dai fondi che si occupano sia di private equity che di venture capital a seconda della 
fase di sviluppo in cui stanno investendo nella start-up, con una percentuale del 3.17%. 
La seconda categoria maggiormente registrata è quella legata agli accelerator, con una 
percentuale del 17.53%. Questa �pologia di inves�tore entra solitamente nelle 
primissime fasi di vita della start-up, acquisendo una piccola quota azionaria con 
l’obie�vo di far crescere rapidamente la start-up e prepararla a futuri round di 
finanziamento con programmi che durano solitamente dai 3 ai 6 mesi. Tra i vari servizi 
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offer� durante ques� programmi troviamo dei servizi di mentoring e networking, oltre 
a un supporto dal punto di vista logis�co e tecnico. La terza categoria più presente è 
quella legata alle grandi imprese, con una percentuale del 8,65%. Questa �pologia di 
inves�tore entra nelle fasi di sviluppo più avanzate della start-up con l’obie�vo 
strategico di acquisire conoscenze e competenze nell’ambito tecnologico dell’idea di 
business proposta dalla start-up. Un’alterna�va con cui le grandi imprese possono 
decidere di inves�re strategicamente nelle start-up è atraverso l’uso di fondi di 
venture capital diretamente collega� all’impresa, con una percentuale del 3.40%. 
Un’altra categoria di inves�tore importante per le start-up è quella rappresentata dagli 
en� governa�vi, con una percentuale del 7.59%. Questa �pologia di inves�tore 
fornisce un supporto finanziario alle start-up durante le fasi di sviluppo più rischiose, 
senza l’obie�vo di otenere un alto rendimento dell’inves�mento fato ma con lo 
scopo di far crescere la propria economia con benefici che ricadono indiretamente su 
tuta la popolazione. Un’alterna�va meno frequente atraverso cui gli en� governa�vi 
possono decidere di inves�re nelle start-up è tramite l’uso di fondi sovrani, con una 
piccola percentuale che copre solo lo 0,87% della totalità degli inves�tori. Infine, una 
categoria che sta prendendo sempre più piede nello prime fasi di vita della start-up è 
quella legata alle figure dei business angels, con una percentuale del 6,15%. Questa 
�pologia di inves�tore è rappresentata in larga parte da ricchi ex imprenditori di 
successo che, atraverso un inves�mento iniziale che permete loro di otenere una 
quota azionaria di minoranza della start-up, forniscono un supporto informale al team 
di fondatori atraverso le proprie competenze sopratuto in ambito manageriale. 
Un’alterna�va che sta prendendo piede recentemente è quella rappresentata dagli 
angel fund, dove più business angels decidono di raggruppare insieme le proprie 
risorse per fornire un supporto alle start-up su cui investono. Infine, un’ul�ma 
categoria rilevante è rappresentata dalle università, con una percentuale del 2,50%. 
Questa �pologia di inves�tore è presente nel caso in cui la tecnologia innova�va 
proposta della start-up è stata ideata da ricercatori universitari grazie alle risorse 
fornite dall’università di appartenenza.   
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Per quanto riguarda il soto-campione che è stato estrato con start-up fondate solo 
nel Regno Unito e in Francia, possiamo osservare che per il segmento upstream 
abbiamo un totale di 27 start-up fondate in Francia e di 22 start-up fondate in UK. Per 
il segmento downstream invece osserviamo 15 start-up fondate in Francia e di 33 
start-up fondate in UK. 

 

 

 

 

 

37.20%  Venture Capital
0.99%  Private Equity
3.88%  Private Equity & Venture Capital
3.17%  Investment fund
1.51%  Angel fund
6.15%  Angel
0.87%  Sovereign wealth fund
17.53%  Accelerator
7.59%  Government
3.40%  Corporate venture fund
8.65%  Corporate
2.50%  University
6.57%  Altro
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In questo ulteriore grafico del soto-campione è possibile osservare il numero di start-
up fondate ogni anno, suddiviso tra i due paesi considera�. In media, troviamo che 
annualmente sono state fondate 5,5 start-up spaziale nel Regno Unito, mentre per le 
start-up fondate in Francia la media è di 4,1 start-up spaziali fondate annualmente. 

 

 

 

4.3 Analisi dell’incidenza della syndica�on nei vari round 
d’inves�mento 

 

Dal soto-campione di 96 start-up è stata condota l’analisi dell’incidenza della 
syndica�on per quanto riguarda i round seed, series A, series B e series C. La voce 
n/a all’interno della tabella prodota indica che i da� sugli inves�tori di quel dato 
round d’inves�mento non era presente su Dealroom dato che non è sempre deto 
che questo �po di informazioni diven�no di dominio pubblico, sopratuto per 
quanto riguarda le prime fasi di vita delle start-up. 
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Round totali Syndication No Syndication n/a 

Seed 170 47,65% 31,76% 20,59% 

Series A 50 82,00% 10,00% 8,00% 

Series B 28 85,71% 14,29% 0,00% 

Series C 14 78,57% 21,43% 0,00% 

 

Analizzando i 170 round seed che sono sta� esegui� all’interno del soto-campione, è 
possibile osservare come la strategia della syndica�on sia la strada maggiormente 
intrapresa dagli inves�tori, con una percentuale del 47,65%. La strategia 
dell’inves�mento eseguito da un solo inves�tore all’interno di un round seed si atesta 
atorno al 31,76%. Invece, del restante 20,59% dei 170 round seed considera� non 
sono state ritrovate le informazioni sugli inves�tori, risultando la percentuale più alta 
tra i vari round d’inves�mento analizza�.  

Osservando invece i 50 round series A compiu�, possiamo evidenziare come la 
percentuale di round che hanno visto la scelta della syndica�on risul� molto più alta 
rispeto al dato riscontrato per i round seed, con una percentuale del 82,00%. Questa 
differenza di percentuale potrebbe essere spiegata dal fato che in questa fase la 
presenza dei fondi di venture capital inizi a essere molto più impatante rispeto alla 
varietà di inves�tori che è possibile ritrovare nei round seed, come ad esempio gli 
accelerator e i business angels. Inoltre, poiché la start-up con il round series A intende 
iniziare il suo processo di crescita rapida, l’ammontare di risorse economiche da dover 
fornire risulta essere mediamente più alto rispeto alla fase di sviluppo precedente e 
di conseguenza, nonostante il profilo di incertezza legata alla start-up considerata 
risul� teoricamente essere più basso, la via della syndica�on potrebbe risultare un 
mezzo per la condivisione del rischio finanziario. La percentuale di round series A di 
cui si hanno informazioni su chi siano sta� gli inves�tori si atesta all’8,00%. 

Analizzando adesso i 28 round series B compiu�, è possibile osservare come la 
percentuale di round che hanno intrapreso la via della syndica�on è quella più alta 
registrata tra i vari round d’inves�mento analizza�, con una percentuale del 85,71%. 
Questo risultato confermerebbe l’ipotesi secondo la quale la syndica�on viene 
u�lizzato come un mezzo per la mi�gazione del rischio finanziario legato alla start-up 
dato che l’ammontare di finanziamen� fornito per questa fase si aggira tra i 15 e i 40 
milioni di euro. 
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Infine, osservando i 14 round series C esegui� possiamo sotolineare una percentuale 
di syndica�on pari al 78,57%. Questo dato risulta approssima�vamente in linea con 
quanto osservato per i round series A e series B, nonostante la numerosità di questa 
�pologia di round non sia così alta, ma c’è anche da considerare il fato che la maggior 
parte delle start-up non riesce ad arrivare a questo stadio durante la sua fase di 
sviluppo. 

 

4.4 Analisi della specializzazione dei VC 
 

Come deto in precedenza, dal soto-campione di start-up selezionate provenien� 
dal Regno Unito e Francia, sono sta� presi in considerazione per le analisi e 126 fondi 
di venture capital che hanno inves�to in queste start-up. In totale sono sta� raccol� 
fino a 301 round d’inves�mento. In par�colare, possiamo osservare come la 
syndica�on è una strategia d’inves�mento molto usata all’interno del setore, con 
280 su 301 round che hanno visto più di un inves�tore nello specifico round 
d’inves�mento, per una percentuale di circa il 93%, mentre i restan� 21 round 
d’inves�mento sono sta� esegui� da un solo fondo di venture capital, per una 
percentuale del restante 7%. 

 

 

 

Percentuale di syndication dei round d'investimento eseguiti dai VC

Total = 301

93.02%  Syndication
6.98%  No Syndication
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Inoltre, dei 126 fondi VC coinvol� è stata svolta un’analisi del portofolio dei fondi VC 
più a�vi per capire se quest’ul�mi si possono considerare specializza� nel setore 
aerospaziale. I VC analizza� sono: 

- Seraphim Space, con sede opera�va a Londra 
- IQ Capital, con sede opera�va a Cambridge, UK 
- 360 Capital, con sede opera�va a Parigi 
- LocalGlobe, con sede opera�va a Londra 
- Octopus Ventures, con sede opera�va a Londra 
- Parkwalk Advisors, con sede opera�va a Londra 
- No�on Capital, con sede opera�va a Londra 
- Molten Ventures, con sede opera�va a Londra 
- Longwall Ventures, con sede opera�va a Harwell, UK 
- Entrepreneur First, con sede opera�va a Londra 

 

Dall’analisi dei por�oli di ques� 10 fondi VC sono state realizzata le due seguen� 
tabelle. Nella prima tabella sono state riportate le informazioni rela�ve all’anno di 
lancio dei fondi VC, alla dimensione del por�olio e all’anno in cui è stato registrato un 
inves�mento su una start-up space. La seconda tabella invece riporta le percentuali 
dei setori su cui hanno inves�to tali fondi. 

 

VC name Launch date Portfolio tot Primo investimento start-up Space 
Seraphim Space 2016 135 2017 

IQ Capital 2006 86 2015 
360 Capital 1997 146 2017 
LocalGlobe 2002 287 2015 

Octopus Ventures 2008 327 2009 
Parkwalk Advisors 2009 191 2011 

Notion Capital 2009 141 2016 
Molten Ventures 2006 177 2006 

Longwall Ventures 2011 20 2016 
Entrepreneur First 2011 487 2016 
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Dalle analisi è emerso che solo il fondo Seraphim Space può considerarsi specializzato 
nel setore space, con una percentuale del 73,3% di start-up che appartengono a 
questo setore all’interno del proprio por�olio, superando la soglia stabilita del 50%. 
Questa forte specializzazione porta Seraphim Space ad inves�re rela�vamente poco 
sugli altri setori, con il setore dell’energia che è il secondo più importante, 
nonostante una percentuale di appena il 4,4% del por�olio. 

Conseguentemente, nella categoria dei fondi non specializza� nel setore space 
rientrano gli altri 9 fondi VC che sono sta� seleziona�. Dalle analisi sui rispe�vi por�oli 
fondi VC non specializza� non è emersa nessuna par�colare specializzazione in un 
determinato setore, ad esclusione del fondo Longwall Ventures che ha registrato una 
percentuale del 55,0% sulle start-up che operano nel setore sanitario. Questo 
risultato ci dimostra come i fondi non specializza� nel setore space tendono a seguire 
una strategia d’inves�mento di �po generalista, investendo su una vasta gamma di 
setori industriali. 

Un primo esempio di questo approccio lo possiamo trovare nel fondo IQ Capital, dove 
circa il 69,8% del proprio por�olio è distribuito tra 5 principali setori. Ques� setori 
sono: space, health, enterprise so�ware, fintech e security, con la quota maggiore 
legata al setore sanitario che ricopre una quota del por�olio pari al 20,9%. 

Un ulteriore esempio di questo approccio generalista lo possiamo riscontrare nel 
fondo Parkwalk Advisors, con circa il 63,9% del proprio por�olio distribuito tra i setori 
space, health, enterprise so�ware e marke�ng, con le quote maggiori presen� nel 
setore sanitario e del marke�ng con percentuali rispe�vamente del 36,6% e del 
12,1%.  

Un altro dato interessante che è emerso dalle analisi è che solo 2 fondi VC su 10 hanno 
effetuato il primo inves�mento su una start-up Space prima del 2010, con Molten 
Ventures che si è affacciato per la prima volta in questo setore nel 2006 e Octopus 
Ventures nel 2009. Questo dato ci dimostra come il fenomeno della New Space 
economy sia ancora in fase di evoluzione con i fondi VC che gradualmente stanno 
registrando un interesse sempre maggiore nelle potenzialità di crescita di questo 
setore. Un'ulteriore conferma di questa fase transitoria è data dal fato che l'unico 
fondo specializzato, ovvero Seraphim Space, sia anche il fondo lanciato più 
recentemente tra quelli analizza�. 

I setori che hanno registrato maggiore interesse tra i diversi fondi VC analizza� sono 
3: il setore health, il setore enterprise so�ware e il setore fintech. 
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Il setore sanitario è quello che ha registrato l’interesse maggiore tra tu� gli altri 
setori, con totale di 287 inves�men� compiu� dai 10 fondi VC analizza�. I fondi VC 
che hanno eseguito il maggior numero di inves�men� sono sta� Parkwalk Advisors, 
Octopus Ventures e Entrepreneur First, con quest’ul�mi due che rappresentano i fondi 
VC dalle dimensioni del por�olio maggiori, con la conseguenza di avere a disposizione 
un numero più elevato di risorse da poter impiegare.  

 

 

 

Un altro setore di par�colare interesse riscontrato nelle analisi dei por�oli dei fondi 
VC è quello dell’enterprise so�ware, per un totale di 196 inves�men� esegui�. Questo 
setore comprende le applicazioni so�ware progetate per supportare le a�vità 
aziendali essenziali delle grandi organizzazioni, come la pianificazione delle risorse 
aziendali, la ges�one delle relazioni con i clien�, la business intelligence e la ges�one 
della supply chain. Il fondo VC maggiormente coinvolto è stato il fondo Entrepreneur 
First, per una quota del 28,57% sulla totalità degli inves�men� compiu�. A seguire 
troviamo in ordine LocalGLobe, Octopus Ventures e No�on Capital. 

 

0.35%  Seraphim Space
6.27%  IQ Capital
2.44%  360 Capital
5.92%  LocalGlobe
18.12%  Octopus Ventures
24.39%  Parkwalk Advisors
1.05%  Notion Capital
6.97%  Molten Ventures
3.83%  Longwall Ventures
30.66%  Entrepreneur First

Total=287
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Infine, un ul�mo setore che ha registrato un considerevole interesse è il setore 
fintech, con un totale di 221 inves�men� compiu�. I fondi che hanno eseguito il 
maggior numero di inves�men� sono sta� Entrepreneur First, LocalGLobe e Octopus 
Ventures, con solo ques� 3 fondi che hanno coperto circa il 64,25% degli inves�men� 
realizza� complessivamente. 

 

 

 

 

 

0.51%  Seraphim Space
7.14%  IQ Capital
5.10%  360 Capital
15.31%  LocalGlobe
14.80%  Octopus Ventures
7.65%  Parkwalk Advisors
12.76%  Notion Capital
8.16%  Molten Ventures
28.57%  Entrepreneur First

Total=196

0.90%  Seraphim Space
3.17%  IQ Capital
7.69%  360 Capital
22.17%  LocalGlobe
19.46%  Octopus Ventures
0.45%  Parkwalk Advisors
12.67%  Notion Capital
10.86%  Molten Ventures
22.62%  Entrepreneur First

Total=221
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5. Commento dei risulta� e conclusioni 
 

I da� raccol� hanno mostrato come il fenomeno della New Space economy si trova 
ancora in una fase di con�nua evoluzione che sta osservando una crescita sostenuta 
del livello complessivo degli inves�men� priva� nel tempo.  

Questo fenomeno ha portato alla nascita di numerose start-up spaziali che con le loro 
soluzioni innova�ve, che siano di prodoto, di processo o anche nel modello di 
business proposto, stanno provando a riscrivere rapidamente le dinamiche esisten� 
del mercato, in un ambiente che sta diventando sempre più compe��vo e grazie a ciò 
lo sviluppo delle tecnologie spaziale sta progredendo a tassi di crescita sempre più 
rapidi.  

Tutavia, l’opera delle agenzie spaziali nazionali e internazionali e più in generale il 
supporto finanziario dato dai fondi governa�vi con�nua a essere ancora di vitale 
importanza per proseguire la ricerca scien�fica di base e sostenere lo sviluppo di 
quelle tecnologie spaziali non ancora pienamente mature per avere nel breve termine 
dei risvol� commerciali, s�molando conseguentemente l’interesse degli inves�tori 
priva�.  

Sulla base delle analisi condote, è stato riscontrato che la syndica�on risulta essere 
maggiormente impiegata durante i round d’inves�mento posteriori alla fase seed 
delle start-up del Regno Unito e della Francia del soto-campione considerato, 
nonostante il fato che questa strategia d’inves�mento sia presente anche durante le 
fasi di sviluppo iniziali. Questo risultato suggerirebbe che la syndica�on sia vista 
principalmente come una strategia d’inves�mento per mi�gare i rischi finanziari lega� 
alla start-up spaziale, operando in un setore fortemente capital intensive. 

Inoltre, analizzando 10 tra i fondi VC più par�colarmente a�vi nel finanziare le start-
up spaziali è stato evidenziato come solo 1 di essi potesse essere considerato un fondo 
specializzato. Tale risultato ci porta alla conclusione che il setore spaziale si trova 
ancora momentaneamente in una fase di crescita dove l’interesse dei fondi VC sta 
aumentando gradualmente nel tempo. Questa idea viene supportata dal crescente 
ammontare complessivo degli inves�men� priva� che si stanno registrando nel 
setore. La conseguenza principale di questo fenomeno porterà i fondi VC ad 
accumulare un’esperienza sempre maggiore sulle tecnologie spaziali, aumentando il 
numero di fondi che potranno definirsi come specializza�. 
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