zarst pariendo dalle fasi pits delicate

della vita delle stariup, quelle in cul il
rischio & pit elevato ma anche [ potensia-
be cli erescita magglore. In questo scenarlo
Zest cambia governance ¢ amphia la pro-
pria strategia: Maroo Gay, oggl presidente
del gruppe, assumera il raolo & amminl-
stratore delegato, mentre l'ad Luigi Capel-
loguiderd £_One, I nuovo fondo dedicato
agll investiment] pre-seed e seed, con
Giulio Montoli e Giulia Farini, B veicolo,
gestitoda Eureka! Venture Sgr-di cul Zest
ha acquisito il 20w nel 2025 - punta a rac
coghiere 55 miliond di euro per sastenene
fino 3 100 startup,
con un forus sulle
applicazioni dellin-
telligenza artificiale
e UrbanTech. Zest
sara il primo imvesti-
tare privato del fon-
do con un commit-
ment di 5 miliond di
euro ¢ seguiri anche
be attivith di scouting
eaccelerazione delle
imprese.

I Iveniture capital iallano provaa raffor-

Evoluzioni

La doppia noviti rappresenta uno dei tas-
selli ded piano industriale 2r25-2029 con
cud il gruppo punta a consolidare il pro-
prie ruolo di piatiaforma integrata per
lNinnovarione, affiancando allatdivit di
imvestimento quella di accelerazione, ven-
ture building ¢ collaborazione con le
grandi aziende. «La mia nomina ad am-
ministratore debegato & Fevoluzione natu-
rale della strategia che abbiamo costruito

L'analisi

«La Silicon Valley
eirraggiu
ma qui c'e la grande
capacita di trasferire
rapidamente
l'innovazionex»

GORRIERE DELLA SERA

Imprese

RISORSE PER LO SVILUPPO

NUOVO FONDO DA 55 MILIONI
ZEST RILANCIA ILVENTURE CAPITAL

Cambio di governance: a Luigi Capello il nuovo veicolo Z_One per le startup. 11 presidente Marco Gay diventa anche ad:
«L'obiettivo ¢ un modello che accompagni una startup dalla selezione all'investimento, fino all'incontro con I'industria»

di MARIA ELENA ZANINI

negli ultimi anni —spiega Gay—. Nonvo-
levamu essere soltanto un aceeleratone o
soltanto un fondo di venture capital.
Loblettive era creare un modello che ac-
compagnasse una stariup dalla selezione
allinvestimento, fino allincontro con il
maondo industriades.

Il progeto amriva in un momento di trs-
sformazione del venture capital italiane.
Dopo il rmllentamento registrato a livello
intermazionale tra il 2023 ¢ il 2024, cousato
dall'aumento def tassi di interesse e dalla
maggiore prudenza degli investitord, il
mercate  italiano
continia a mostrane
segnali di crescita,
pur restando ancora
distante dalle di-
mensiond di Francia,
Germania ¢ Regno
Unidto.

In gquesio contesto
nel 202y le startup
del portafoglio di
Zest hanno generato,
sodo in ladia, un valore della produzione
superione al miliardo. Secondo Gay il set-
tore ha ormal imboccato una fase di con-
solidamento, ma per accelerare semono
capitali privati, investitori istituzionali ¢
una politica industriale che consideri lin-
novazione un assel strategico. «In Halia
esiste una grande quantita di capitale pri-
valo che potrebbe essere indirirzata verso
l'innovazione. Pt che nuovi incentivi ser-
vono strumenti che rendano naturale in-
vestire nelle imprese innovative, perché
significa investire nel futuro industriale
del Pacses. Con il lanciodi £_Ome, il grup-

bile,

Limprenditore Marco Gay, classe 1976, coo di Zest

© La storia

investimenti early-
stage, Test nasce dalla
fusione tra Lventure
Group e Digital
Magics. in portfolo
Takent Garden, Spoki,
Wedhub, . Robot.com,
2Hire, Insoore,
Macingo, per un fair
value di 50 milioni

o portera gli asset gestiti e collegati oltre
in3oe i 2o0milioni unavoltacompletatala
racoolia.

1 fonda preveds investimenti medi ini-
#Hali di circa 200 mila euro, sccompagnati
il suocessivi round di follow-on finoa cir-
caun milione per be startupche dimostne-
ranne maggion: capacitd di crescita. La
scelta di concentrarsi sulle fasi pre-seed ¢
seed &, secondo Gay, coerente con il ruelo
che Zest vuole ricoprire nell'ecosistema.
«Sono le fasi in cui si costruiscono le
ariende. Alutane un talénto a trasformane
un'idea in unimpresa ¢ la parie pit diffic-
le, maanche quella inoui 51 genera il mag-
giorvalores. Lattivith di selerione rappre-
senta uno del principali punti & forsa del
gruppo. Ogni anno Zest analizza circa
4000 candidature, il 3o% provenienti dal-
l'estero, @ monitora un database g olirezy
milastartup. Attraverso il maovo fondo e il
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meccanismodello scouting dicket, [1gnap-
Ppo punta a costrulre una pipeline di circa
150 opportunitd, da cul selezionare un
centinalodi investiment. Laltra caratteri-
stica ¢ il rapporto con Vindustria

Collaborazioni

Opxi Zest collabora con clrea soo corpo-
rate, quaranta delle quall partecipano al
programmi di accelerazione. «LTtalka non
potri mal competere con b Silkcon Valley
sulle dimensioni — osserva Gay —. Fud
perddiventare un Paese capaoe di trasferi-
re rapidamente Uinnovazione nelle im-
prese. Le startup sono il modo pli veloce
per farloe. Una strategia che si riflette an-
che nelle seelte di investimento, (lire il
38 del portafoglio del gruppo opera gid
nellintellivens antificiale.

«Nel 2023 abbiama lanciato uno dei pri-
mi programmi italiani di acceleruzione
dedicati esclusivamente all' Al 1l nostro ka-
voro & intencettare i grandi trend tecnolo-
gici prima che diventing maturi ¢ capire
i quali settord industriali possano gene-
rare |l maggiore impatto, dal turisme al
fimtech, dalle smart city alla manifatiuras,
Guardando ai prossimi anni, Gay indivi-
dua nell’Al agentica e nella cosiddetta Al
fisica le aree destinate ad attrarme la mag-
gior pante degli investimenti. Ma la sfida
resta sopratiutio quella di far crescere
ariende In grado di competere sul mencati
internazionali. «Se lecosistemacontinue-
ri a rafforzarsi ¢ glhi ivvestitor accompa-
gOeranno questa crescita, anche ITalia
potri esprimere startup capaci di diventa-
re unicorni e, in prospettiva, azende quo-
tatew.

T EPRODUTIONE BISIFETA

L'export corre ma non basta, ora uno scatto sull’Ai in fabbrica

di PAOLD CIOCCA

B ultimi dati sulle esportazioni han-

no confermato la capacitd delle im-
prese itallane di districarst abilmente In
uno scenario mondiale sempre plis incer-
to. [l vabore delle vendite allestero ha rag-
giunto § G50 millandi A euro, In aumento
del 3% rispetio al 2009, poco pii della
Spagna, molto pil i Francia e Germania,
Lacrescita si mvwicina allSom sud 2007, con
be espontazion] & allmentar sumentate 3
it i tre volte ¢ quelle di prodotti farma-
ceutici di queasi sei.
Imprese meno indebitate e pit sobide so-
no Huseite a compelere meglio nel merea-
to globale, Nel 2025, il keverage delle so-
cleti non (inandlarie ¢ sceso sotto I 305,
quisi 20 punti percentuali meno del 2011
Emiglioratala composkrione dei debiti. Si
£ riddotto il peso della componente banca:
ria, & creschuto quello delle obbligaziond. |
mezd propr senoaumentati, con 1affs-
so i cbrea 290 miliandi i euro & nuove
risorse, Sono cresciute le fserve di ligui-
ditik Gl oltre 500 millardi accantonati nei

16

per cento
Laquota di imprese
italiane che utilizza
almena una tecnologia di
Al la Germania & al 26%

deposit coprono il 4o del debitl, Le Im-
prese hannoe proseguito ad investire, de-
stinando quasi 240 miliandi in media ogni
annvo 2l capitade produttivo tra il 2021 e i
2025, | datl posithv sulle esportazioni na-
scondono, perd, alcuni elementi di com-
plessitd, Nel confronto con be alire prine-
pall economie europee, le vendite all'este-
o dellMalia presentano un maggior peso
delle produzioni a bassa tecnologia a
fromte & wna quota minore di quelle ad al-
ta. oomparti plit dinambcl, come Finfor-
mazione ¢ comunicazione e ko sviluppo
della proprietd intellettuale, sono anche
quelli che hanno penalizzato maggior-
mente ki dinamica delle esportaziond &

sepvizi.

Caratteri simill si ritrosano nella compo-
sizione del valore aggiunto, La quota del
comparti ad alta tecnologia dsultatrai s e
110 punti percentuali pit bassa i Francia
¢ Germania. Una dinamica che riflette
quanto aocaduto a livello sentortale, con
uno spostamento in [alia di parte della
struttura produttiva dal manifatturiero
verso | servizl ad alta intensitd di lavoro.

Gli effetti sulla crescita sono evidenti. Tra
1 2007 ¢ 1l 2025, Nsumento cumulato del
Pil si ¢ fermato sotto i 2% quello della
Germania ha superato il 15%, quello della
Francla & éavwicinato al 2o%. InRalla, 1P
pro-caplte ¢ pard a poco plicdi 38mils eu-
1o, smila meno della Francla, 15mila me
0o della Germanka, nonostante pegll ult-
mi undici anni la popolazione sla scesa di
1.4 milioni, mentre francesi ¢ tedeschi so-
no aumentati & oftre 2,5 miliond,

Lasfida per le imprese é ora quella di riu-
scire a sfruttare | vantagg delle nuove lec-
nologle, colmando rtardl accumulat! nel
tempo. In termind di spesa per ricerca ¢
sviluppo, Talia si colloca sul lvelli piiy
bassi tra | principall paesi europel. Nel
2024, sono stati spesd 30 milkardi di euro,
T'ug del P, a fronte dell's, 5% della Spa-
gna, del 2,2% della Francia e del 3,05 della
Germania. Un ritardo splegato prevalen-
temente dal comparto delle Enprese, che
in Italia destinano alla R&S poco plidl 17
miliandi, 10 o, 70 del Fil che si confronta
con lo o84 della Spagna, 1'.44% della
Francia e il 2,04% della Germanda, AllTtadia

mancane quasi 20 miliardi di spesa in
R&S per raggiungere la media europea,
com il coniribuste sggiuntivo teoricamente
richiesto alle imprese pari a quasi 15.
Passl In avantl sono statl complutl nel-
Tutilizzo dellintelligenza anificiale, mala
strada anche in questo caso € ancora lun-
. La quota & Imprese con pia & o ad-
dettl che wiilizzano Almeno una tecnodo-
wia di intelligenza artificlale ¢ pid che tri-
plicata negli ultimi tre anni, superando il
16w, marimanendo 2 di sottodel 18% della
Francia, del 20% della Spagna e del 6%
della Germania,
Per poter essere integrate in manicracffi-
clente all'interno ded sistemi produtiid,
R&S e nuove tecnologie richiedono un -
pltale umane con com petense sempre pii
specifiche ¢ diverse dal passato. Solo 11
25%degli occupati inltalia é inpossessodi
uri laures; in Germanda si sale al 34%, in
Spagna e Francia al 48w § tratta di una
sfida che richlede un impegno diffuso,
non limitato al comparto delle imprese,
mia esteso all'inteno sistema pacse.
Lm0 0L b als



