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Perchè è importante valutareuna start-up prima di investire 

Prima di tutto è importante capire il perché bisogna prima analizzare una startup per poi 
poterci investire. La risposta è intuitiva. Ipotizziamo che uno sconosciuto ti fermi in mezzo 
alla strada perché ha bisogno di soldi per una sua attività. Ti chiede 10.000 euro e ti 
promette di restituirteli con gli interessi.
Tu glieli daresti subito? Sicuramente no.
Prima cercheresti risposte alle seguenti domande: “La persona è affidabile?”, “A cosa le 
servono davvero i soldi?”, “C’è una concreta possibilità che te li restituisca, insieme agli 
interessi?”.
Lo stesso ragionamento vale per un investimento in startup.
Nessuno investe tanti soldi in un progetto di cui non sa niente. Per decidere se questo 
investimento è produttivo o meno, è necessario avere il maggior numero di informazioni 
possibili per poter valutare in modo oggettivo la startup, e quindi l’investimento.
Inoltre, le startup, essendo business appena nati, sono più rischiose, per cui la valutazione 
iniziale è ancora più fondamentale. I potenziali profitti derivanti da una startup sono alti,così 
come lo sono anche i rischi. 

Il valore di una startup è un dato così essenziale: serve all’imprenditore ad effettuare 
una stima del denaro necessario allo sviluppo del proprio progetto, ma anche a chi 
decide di investire in startup per valutare la convenienza di un investimento. E’ bene 
precisare una differenza sul tipo di valutazione possibile: in base al momento in cui 
si svolge questa analisi economica, si parla di analisi pre- money e post-money. 
Vediamo in cosa differiscono.

Valutazione Pre-Money

La valutazione pre-money corrisponde al valore dell’azienda o impresa prima che 
questa riceva un finanziamento da parte di un investitore esterno (o prima che riceva 
il prossimo finanziamento, in caso si parli di round di finanziamento) come un business 
angel o venture capital. Parliamo di pre-money value, che è un valore sostanzialmente 
“concordato”, calcolato mediante diversi metodi. È molto importante per gli investitori, 
in quanto dà una reale idea del valore attuale della startup, ma anche per gli startupper, 
che potranno determinare l’ammontare delle quote che dovranno cedere a coloro che 
partecipano al finanziamento.
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Elenco dei principali termini utilizzati nel mondo del Venture Capital:

Acceleratore: soggetto che supporta l’azienda nelle fasi iniziali del processo di sviluppo, 
offrendo sia un luogo fisico dove operare materialmente, sia progetti di mentorship.

Autofinanziamento: capacità dell’impresa di coprire parte del fabbisogno finanziario, 
limitando il ricorso all’indebitamento e al capitale proprio, grazie al reinvestimento degli 
utili netti conseguiti dalla gestione.

Business Angel: investitore privato che supporta la nascita e il primo sviluppo dei 
progetti imprenditoriali, prevalentemente innovativi, apportando sia capitale, sia capacità 
gestionali, normalmente esprimibili attraverso un’attiva partecipazione alla conduzione 
aziendale.

Business Plan: documento che descrive un progetto imprenditoriale, delineando 
il contesto, le scelte strategiche e operative ritenute più opportune, le prospettive 
economiche e il fabbisogno finanziario connessi all’iniziativa.

Capitale di rischio: capitale proprio dell’azienda, versato, generalmente, attraverso la 
sottoscrizione di titoli azionari o di quote. La sua remunerazione dipende dalla redditività 
e dal successo dell’iniziativa, sia in termini di utile prodotto e distribuito ai soci tramite 
dividendi, sia in termini di aumento di valore delle azioni. Si definisce anche equity.

Corporate venture capital: attività di venture capital promossa da gruppi industriali con 
finalità di tipo strategico, legate allo sfruttamento di sinergie industriali.

Crowdfunding: sistema di finanziamento di progetti che si avvale dell’utilizzo di 
piattaforme online autorizzate. Letteralmente il termine significa “finanziamento dalla 
folla” poichè il sostegno finanziario viene supportato da un vasto numero di persone.
Si possono distinguere quattro tipi di crowdfunding: equity based, lending based, reward 
based e donation based.

Deal: investimento effettuato da un investitore nel capitale di rischio.

Due diligence: fase propedeutica alla conclusione del contratto tra imprenditore e 
investitore consistente in una serie di indagini volte a identificare i reali rischi sottostanti 
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l’attività oggetto di investimento.

Early stage financing: investimento in capitale di rischio effettuato nelle prime fasi di vita 
di un’impresa (comprendente sia le operazioni di seed, sia quelle di start-up financing).

Elevator pitch: breve documento di presentazione dei progetti predisposti 
dall’imprenditore che espone gli aspetti salienti di un’iniziativa imprenditoriale.

Exit: cessione, totale o parziale, della partecipazione detenuta dall’investitore al temine 
di un’operazione di investimento e una volta raggiunti gli obiettivi di creazione di valore 
all’interno dell’azienda partecipata.

Fabbisogno finanziario: necessità di mezzi finanziari dell’azienda, soprattutto nei primi 
periodi di vita, quando ha fatto investimenti e sostenuto costi di funzionamento ma è 
ancora in attesa degli incassi da vendite.

Follow-on: investimento successivo al primo nel capitale di rischio di un’impresa già 
partecipata dallo stesso o da altri operatori.

Fundraising: attività di raccolta dei capitali da parte dell’operatore di venture capital, 
tipicamente svolta presso investitori istituzionali quali banche, assicurazioni, fondi 
pensione e fondi di fondi.

Incubatore: spazio fisico all’interno del quale le start-up possono trovare tutte le 
attrezzature e l’assistenza necessaria per far decollare il proprio progetto di business. Può 
essere pubblico, privato, universitario o virtuale.

Initial public offering (IPO): offerta pubblica di vendita o di sottoscrizione di azioni di 
un’impresa, finalizzata ad avviare il processo di quotazione in Borsa.

Later stage venture: investimento in società già operative, che possono o meno aver 
raggiunto il punto di break-even, e che spesso sono già state finanziate da venture 
capitalist

Patti parasociali: insieme di contratti che regolano i rapporti tra gli azionisti e la modalità 
di partecipazione agli organi collegiali della società.
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Private equity: termine utilizzato per indicare, in modo generale, l’attività dell’investitore 
nel capitale di rischio.

Seed financing: investimento nella primissima fase di sperimentazione dell’idea di 
impresa, quando è ancora da dimostrare la validità tecnica del prodotto/servizio.

Spin-off: società indipendente derivante dallo scorporo di uno o più rami d’azienda 
(spin-off industriale) oppure dall’attività di ricerca (spin-off di ricerca o accademico).

Start-up financing: investimento finalizzato all’avvio di un’attività imprenditoriale, quando 
non si conosce ancora la validità commerciale del prodotto/servizio, ma esiste già 
almeno un prototipo.

Term sheet: documento legale contenente i principali termini economici e contrattuali 
di una proposta di investimento, che rappresenta, quindi, la base di partenza per la 
successiva redazione del contratto. Non costituisce un documento vincolante, ma 
contiene le condizioni che devono realizzarsi per poter arrivare all’investimento.

Track record: insieme dei risultati ottenuti nel passato che consentono di valutare la 
professionalità di un operatore o del management.

Valutazione post-money: valutazione della società immediatamente successiva al 
compimento dell’investimento. In sintesi, la valutazione post-money di una società che 
riceve l’investimento del venture capitalist è pari alla somma della valutazione pre-money 
+ l’ammontare investito.

Valutazione pre-money: valore attribuito alle partecipazioni detenute dai fondatori, 
utilizzato per determinare il prezzo di sottoscrizione della partecipazione da parte del 
venture capitalist. Esso è calcolato dividendo la valutazione pre-money per il numero di 
azioni della società esistenti immediatamente prima del compimento dell’investimento.

Venture capital: attività di investimento in capitale di rischio finalizzata alla realizzazione 
di operazioni di early stage ed expansion. In senso stretto si riferisce ai soli investimenti di 
seed e start-up financing e di later stage venture (si vedano definizioni).

Write off: abbattimento totale o parziale del valore della partecipazione detenuta da 
un investitore nel capitale di rischio a seguito della perdita di valore permanente della 
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società partecipata o della sua liquidazione o fallimento.
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