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In this third issue of An Eye to Innovation,

we take a closer look at SME funding and,

in particular, Venture Capital, one of the

main forces behind SME innovation.

As emphasised by the EU Lisbon Strategy

and echoed by the Third Cohesion Report,

SMEs play a fundamental role in regional

development. However, although SMEs

ensure economic and social cohesion 

as well as sustainable development, their

development is heavily dependent 

on an adequate access to finance.

The issue of insufficient access to finance

for SMEs is of particular relevance to the

regional specialised funding institutions,

such as Filas, that hold key responsibilities

in creating favourable conditions for the

regional economy. 

Filas operates not only on the regional

venture capital market by funding

innovative SMEs in Lazio, but is also

actively participating in trans-regional

European projects such as the FinNetSME

Network.

The FinNetSME Network, described 

in detail further on, will implement 

a platform for public regional financiers

and support the development of common

regional tools and strategies to promote

SME access to finance. 

Saluto

Questo terzo numero di An Eye to Innovation si sofferma sul finanziamento delle PMI 
e, in particolare, sul Capitale di Rischio, una delle forze principali dietro l’innovazione delle PMI.
Come sottolineato dalla Strategia di Lisbona dell’Unione Europea e ribadito dal Third Cohesion
Report, le PMI svolgono un ruolo chiave nello sviluppo regionale. Ma, nonostante le PMI
assicurino la coesione economica e sociale e lo sviluppo sostenibile, la loro crescita è soggetta 
al reperimento di finanziamenti adeguati.
La questione della mancanza di finanziamenti per le PMI è particolarmente rilevante per 
le istituzioni regionali specializzate nel finanziamento, come la Filas, che hanno la responsabilità
di creare condizioni favorevoli allo sviluppo dell’economia regionale. 
La Filas opera non solo sul mercato del capitale di rischio regionale finanziando le PMI nel Lazio,
ma partecipa attivamente ai progetti trans-europei come il FinNetSME Network.
Il Progetto FinNetSME, descritto in questo numero, implementerà una piattaforma 
per i finanziatori pubblici regionali e coadiuverà lo sviluppo di strumenti e strategie regionali
comuni per promuovere l’accesso ai finanziamenti da parte delle PMI.
Come sottolinea il Direttore Generale della Filas Stefano Turi nell’editoriale, le agenzie 
di sviluppo regionale svolgono un ruolo chiave nella promozione delle PMI. La Filas, infatti,
sostiene le imprese del Lazio in una fase in cui gli operatori privati difficilmente operano,
stimolandone i processi di innovazione, e favorendo la creazione di condizioni di networking
attraverso interventi effettuati con una logica di mercato, con l’obiettivo di rendere appetibile
per il mercato privato del capitale di rischio il più elevato numero possibile di imprese.

As Filas General Manager Stefano Turi

points out in the editorial, regional

development agencies can play a key role

in promoting SMEs. Filas, in fact, sustains

enterprises during a phase in which

private actors tend to remain 

on the sidelines, stimulates innovative

processes, and favours the creation 

of networks through market-logic

oriented operations in order to make 

as many enterprises as possible alluring 

to the private venture capital market.
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for investments beyond their present

capabilities.

The insufficiency of available venture capital

is even more evident in the case 

of enterprises operating in high risk 

and non-traditional sectors. In these sectors,

public intervention to stimulate innovation

is fundamental. In fact, financing innovative

enterprises is often considered a barrier 

to innovation because of the very

characteristics presented by these

enterprises: a constant need for funding, 

an elevated risk level related to the

uncertain result of the innovative process, 

a long-term return on investment and,

often, a strong “immaterial” component. 

In conclusion, therefore, the role 

of a regional development investment

agency in helping enterprises locate venture

capital is fundamental.

Regional development investment

agencies, such as Filas, support enterprises

during a phase in which private actors

tend to remain on the sidelines. They

stimulate innovative processes and favour

the creation of networking conditions

through operations conducted according

to a market logic with the objective 

of making as many enterprises as possible

alluring to the private venture capital

market. Thus, we may say that regional

development investment agencies should

create a virtuous cycle between public 

and private funds.

Stefano Turi

General Manager, Filas

che altrimenti non avrebbero
compiuto.
Il basso livello di offerta 
di capitale di rischio è ancora
più evidente per le imprese
operanti in settori altamente
rischiosi e non tradizionali,
giustificando quindi
soprattutto interventi pubblici
tesi a stimolare l’innovazione. 
Il finanziamento di imprese
innovative è infatti spesso
considerato uno dei principali
ostacoli all’innovazione per 
la natura stessa di tali imprese:
un consistente fabbisogno
finanziario, un elevato livello
di rischio legato all’incertezza
dell’esito del processo
innovativo, una redditività
differita nel tempo e spesso
una forte componente 
di immaterialità.

In conclusione, il ruolo
determinante di una
finanziaria regionale, come 
la Filas, relativamente al tema
del capitale di rischio,  è quello
di supportare le aziende in una
fase in cui gli operatori privati
difficilmente operano,
stimolandone i processi 
di innovazione, e favorire 
la creazione di condizioni 
di networking attraverso
interventi effettuati 
in una logica di mercato, 
con l’obiettivo di rendere
appetibile per il mercato
privato del capitale di rischio  
il più elevato numero possibile
di imprese creando, quindi, 
un virtuoso circuito tra fondi
pubblici e fondi privati.

Stefano Turi
Direttore Generale Filas
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The Role of a Regional Development

Investment Agency in the Venture 

Capital Market

The Italian industrial system faces difficulties

not only in terms of loss of competitiveness,

but also on account of the difference 

in its economic growth rate compared 

to the average rate of other industrialized

countries. The necessary new impetus 

for the Italian industrial system lies 

in a series of reforms (fiscal, infrastructural,

welfare system, etc.) as well as in a series 

of specific actions that need to be

implemented. Among these target-specific

actions, a “modern financial system” 

is certainly a key factor. As Luca Cordero 

di Montezemolo, President of the Italian

Industrial Association, pointed out 

in a recent assembly, in order to develop

and grow, companies require an “efficient

financial system that is an ally 

to enterprises.” 

The venture capital market is a fundamental

element of any “modern financial system”.

Unfortunately, however, the data provided

by an AIFI (Italian Association for Private

Equity and Venture Capital) survey for the

year 2003 clearly points to a “market

failure.” The report indicates that, although

more than three billion euro were invested

in the Italian venture capital market, there

still are a series of tendencies that reveal

the obvious failure of this market: 

1 the majority of the invested resources 

has been used in large scale buy-out

operations (nearly 50%), while only a very

small amount went to start-ups; 

2 investments in non-Italian enterprises

have increased; 

3 there is a strong concentration of venture

capital operations in Northern Italy 

in terms of both operations (87%) 

and investments (97%); 

4 fewer operations (only 7% of the invested

capital) have been carried out in favour 

of high-tech enterprises. 

Moreover, the data analysed by AIFI 

is elucidated even further by the analysis 

of the financial structure of Italian industrial

enterprises conducted by ABI, the Italian

Banking Association, on the data available

in the European Commission’s Economic 

and Financial Affairs database. 

The analysis prepared by ABI reveals that

enterprises are significantly dependent 

on indebtedness as a source of funding.

Moreover, this type of funding tool leads 

to new issues for companies that have 

long-term financial return development

projects. The study indicates how, 

in the international context, the Italian

entrepreneurial system presents a large

quota of banking credit as part 

of enterprise funding sources. If we imagine

that European manufacturing enterprises

are indebted by “100,” on average, 20% 

of this debt is banking credit. 

The percentages in other countries are far

lower: i.e. 9.4% in France, 11.6% in Spain

and 5.6% in Germany. 

Nearly 50% of the debit balance of Italian

industrial enterprises, instead, is composed

of brief-term debts, while medium 

to long-term debts represent only 14% 

of the total. The study also inspects 

the debt/equity ratio of Italian enterprises,

which similarly presents a noticeable

difference when compared with other

European countries. In Italy, the quota 

of capital and reserves represents 28.5% 

of the total debt, while it reaches 32% 

in Germany, 36.2% in France 

and 43% in Spain. 

A possible solution to curtail, at least

partially, the structural insufficiency 

of venture capital in the Italian system 

is to use Regional and European community

funds as venture capital sources 

for enterprises. Thus, the role of a regional

investment agency is to resolve the “market

failure” phenomenon and to reduce 

the difficulties that enterprises encounter

when trying to gather capital 

Il Ruolo di una Finanziaria
Regionale di Sviluppo 
nel Mercato del Capitale 
di Rischio

Le difficoltà del sistema
industriale italiano sono
testimoniate non solo dalla
perdita di competitività 
ma anche dalle differenze 
del suo tasso di crescita
economico rispetto alla media
degli altri paesi industrializzati.
Un necessario e nuovo rilancio
dell’industria italiana richiede
l’adozione di una serie di
riforme (fiscali, infrastrutturali,
del sistema previdenziale 
e pensionistico etc) oltre che 
di azioni mirate e specifiche.
Tra queste, un ruolo
sicuramente decisivo deve
essere svolto da una “finanza
moderna”; le imprese, 
per crescere e svilupparsi,
hanno bisogno di una “finanza
efficiente e, soprattutto,
alleata delle imprese”, come 
ha ribadito il presidente 
di Confindustria, Luca Cordero
di Montezemolo, nel discorso
all’assemblea degli industriali.
Elemento di fondamentale
rilevanza nel contesto della
“finanza moderna” è il
mercato del capitale di rischio,
che però vive un “fallimento 
di mercato”, come 
è testimoniato dai dati della
ricerca dell’AIFI (Associazione
Italiana del Private Equity 
e Venture Capital) relativi 
al 2003. La ricerca indica 
che sebbene l’ammontare
complessivamente investito 
nel mercato del capitale 

di rischio italiano ha superato
la cifra record di tre miliardi 
di euro esistono ancora 
una serie di elementi che
dimostrano l’ovvio fallimento
del mercato: 
1 la maggior parte delle risorse

investite (pari al 50% 
del totale) è confluita nelle
grandi operazioni di buy out
e solo in modesta parte negli
start up; 

2 si è verificato un incremento
degli investimenti in imprese
non italiane; 

3 si evidenzia una fortissima
concentrazione delle
operazioni nelle regioni 
del Nord Italia (87% in
numero e 97% per
ammontare investito); 

4 si è verificata una
contrazione nelle operazioni
effettuate in aziende “High
tech” (7% dei capitali
investiti).

Alle evidenze dei dati forniti
dall’AIFI si somma poi
un’analisi della struttura
finanziaria delle imprese
industriali italiane presentata
dall’ABI, sulla base dei dati
presenti nel database degli
Affari Economici e Finanziari
della Commissione Europea. 
La ricerca evidenzia la
significativa dipendenza delle
imprese dall’indebitamento
come fonte di finanziamento 
e la conseguente difficoltà che
questa tipologia di strumento
arreca alle aziende per 
i progetti di sviluppo con
redditività differita nel tempo.
L’ABI evidenzia, inoltre, come
nel contesto internazionale 
il sistema imprenditoriale

italiano presenta
un’abbondanza del credito
bancario all’interno delle
rispettive forme 
di finanziamento; ponendo
uguale a 100 l’indebitamento
complessivo delle imprese
manifatturiere europee esso 
è costituito mediamente 
per il 20% da credito bancario,
per 9,4% in Francia, 
per l’11,6% in Spagna 
e per 5,6% in Germania. 
Il passivo delle imprese
industriali italiane è composto,
invece, per il 50% da debiti 
a breve termine mentre i debiti
a medio lungo termine
rappresentano una quota pari
al 14%. La ricerca affronta
anche l’aspetto della
patrimonializzazione delle
imprese italiane mostrando 
un divario rispetto agli altri
Paesi europei; in Italia la quota
di capitale e riserve
rappresenta il 28,5% del totale
del passivo, mentre 
in Germania si attesta al 32%,
in Francia al 36,2% e Spagna 
al 43%.
Una possibile soluzione 
per arginare, almeno in parte,
la strutturale scarsità 
di capitale di rischio del sistema
italiano è rappresentata
dall’utilizzo di fondi regionali 
e comunitari per misure 
di intervento nel capitale 
di rischio delle imprese. 
Il ruolo, in tal senso, di una
finanziaria regionale è quindi
quello di ovviare al fenomeno
del “fallimento di mercato” 
e di ridurre le difficoltà per 
le imprese di reperire capitale
per effettuare investimenti 
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Filas and the Regione Lazio

in Russia

During the recent mission of the Regione

Lazio to Moscow, Fabrizio Sacerdoti, 

the Sole Administrator of Filas, signed 

a protocol of agreement with ISC

Kosmotras, the Russian-Ukrainian

Company that has launched many

European satellites into orbit. 

The agreement, which involves 

the collaboration of the Rome 

“La Sapienza” University Aerospace

Engineering School, entails the

implementation of a joint programme 

for two space missions.

The two missions will focus on exploration

of the universe and terrestrial observation.

In particular, a network of micro-satellites

will be deployed during the second

mission to monitor fires on the Lazio

territory. 

During the mission, Filas also signed 

a series of agreements for technological

cooperation with various Russian scientific

institutions in order to give rise to a series

of spin-off companies in various sectors,

including: advanced sensoring, x-ray

microscopy, ICT, creation of new materials

and the development of micro-satellites.

In fact, Filas has extended its Business Lab1

project to include international

cooperation with the objective of creating

new high-tech enterprises operating 

on the Russian and Italian markets. 

On September 13-14, Filas also hosted 

the first joint technical reunion 

on the experiments that will be performed

during the next Soyuz Mission in April

2005. The objective of the mission,

promoted by the Regione Lazio together

with Finmeccanica, the Italian Air Force,

the Roman Technological District and the

European Space Agency (ESA), 

is to perform scientific experiments 

and test innovative technologies.

All of these accomplishments will provide

added impetus to the Galileo Programme,

1

Lazio and ICT: 

A Region at the Forefront

“With an expenditure of over three

million euro, the Regione Lazio 

has the second largest ICT market in Italy

with 15.7% of the national quota,”

Regione Lazio President Francesco Storace

announced at a meeting centred 

on the “Construction of the e-society”. 

Today, there are more than 8000 

ICT enterprises in the Lazio region that

increase at a rate of 29% a year against 

a national average of 8.5%.

In particular, during the course of the past

few years, the Regione Lazio 

has implemented a series of projects 

in favour of innovation, including 

e-democracy projects to allow citizens 

to participate in the regional institutional

activities, projects to implement 

the technological infrastructures 

for the regional network, agreements 

on the use of ICT by the public

administration and on-line health services. 

Moreover, the Government will propose 

to the European Commission that Lazio

host the Galileo Project for which 

the region is well-equipped after having

given rise to the first Aerospace District 

in Italy, which has created 30,000 jobs 

and hosts 200 companies for an annual

turnover of 5 billion.

Lazio at the Forefront 

in the Production 
of Wealth

In five years, from 1999 to 2003, Lazio 

has grown more, in terms of the wealth

produced, than Regions with a far greater

industrial concentration such as Piedmont,

Veneto and Lombardy.

Based on the survey on added value 

in the Italian regions carried out 

by Unioncamere and the Tagliacarne

Institute, Lazio places fourth (after Molise,

Trentino Alto Adige and Friuli Venezia

Giulia) in terms of added value growth

rate, which reached a total of +7.92% 

in five years. 

The sectors that have undergone 

the greatest expansion include industry

and the tertiary .

Lazio SMEs and Innovation

Entrepreneurs in Lazio believe in a new

economic upturn and continue to invest 

in innovation and new technologies. 

This is one of the principal results 

to emerge from the first survey 

on economic trends carried out by the

Filas Observatory on the innovative

abilities of Lazio SMEs.  

The survey, conducted on a sample of over

500 enterprises operating in highly

innovative sectors, revealed that

entrepreneurs in Lazio are inclined 

to introduce new technologies in their

productive processes. Moreover, the survey

also indicates that organisational

innovation, based on the introduction 

of new technologies, is present in over

60% of the SME sample. 

Many of the interviewed entrepreneurs 

do not consider the small dimension 

of their enterprises (less than 10

employees) as a constraint. 

Quite to the contrary, micro-enterprises

are viewed as an element of success 

and flexibility. 

The survey is available on-line from 

the Filas Observatory

(www.osservatoriofilas.it).

Il Lazio: 
Regione all’avanguardia ICT

“Con una spesa di oltre 
tre milioni di euro la Regione
Lazio è seconda in Italia 
per dimensione del mercato
ICT, con una quota pari al 15,7 
per cento” ha dichiarato il
presidente della Regione Lazio,
Francesco Storace,
intervenendo ad un convegno
sulla “Costruzione della 
e-society”. 

l settore ICT conta oggi 
nel Lazio otto mila imprese 
che crescono ad un ritmo 
del 29% l’anno, contro 
una media nazionale del 8,5%.

In particolare, negli ultimi anni
la Regione Lazio 
ha implementato diverse
iniziative a favore
dell’innovazione, tra le quali: 
i progetti e-democracy per 
la partecipazione dei cittadini
alla vita democratica 
delle istituzioni regionali, 
i progetti per le infrastrutture
tecnologiche della rete
regionale, gli accordi 
di programma per l’informatica
nella Pubblica amministrazione
e la sanità on-line.

Il Lazio ai primi posti 
per produzione di ricchezza

In cinque anni, dal 1999 
al 2003, il Lazio è cresciuto, 
in termini di ricchezza
prodotta, più delle Regioni 
a più alta concentrazione
industriale, come Piemonte,
Veneto e Lombardia.
Il Lazio, in base all’indagine 
sul valore aggiunto delle
regioni effettuato 
da Unioncamere e dall’Istituto
Tagliacarne, occupa la quarta
posizione (dopo Molise,
Trentino Alto Adige e Friuli
Venezia Giulia) per il tasso 
di crescita del valore aggiunto
(complessivamente +7,92% 
in cinque anni). 
I settori in cui si è verificata 
la maggiore espansione sono
quelli dell’industria (+13,96%)
e dei servizi (+9,23%).

Innovazione nelle PMI del
Lazio

Gli imprenditori laziali credono
nella ripresa economica 
e continuano ad investire 
in innovazione e nuove
tecnologie. Questo è uno dei
principali risultati emersi dalla
prima indagine congiunturale
dell’Osservatorio Filas 
sulla capacità innovativa 
delle PMI laziali. 
L’indagine, condotta su un
campione di oltre 500 aziende
laziali operanti nei settori 
a forte innovazione (altamente
innovativi), ha evidenziato
un’alta propensione degli
imprenditori all’introduzione 
di nuove tecnologie all’interno
dell’impresa. 
Inoltre, l’indagine ha rilevato
che l’innovazione organizzativa
derivante dall’introduzione 
di nuove tecnologie interessa
oltre il 60% delle imprese 
nel campione. 
Molti degli imprenditori
intervistati non considerano 
le ridotte dimensioni delle loro
aziende (in genere imprese 
con meno di dieci addetti) 
un limite. Al contrario, 
la condizione di micro-impresa
è considerata fattore 
di successo e flessibilità.
L’indagine è disponibile on-line
sul portale dell’Osservatorio
Filas (www.osservatoriofilas.it).
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the European satellite system that will

complement the American GPS system, 

on the territory of Italy and Lazio.

The Business Lab Project developed by

Filas promotes technology transfer, spin-

offs and catalyses the work of universities,

research centres, businesses and venture

capitalists in Lazio.

Labornet: 

ICT Employment Opportunities 

On September 30, 2004, Stefano Turi,

General Manager of Filas presented 

the Borsa Lavoro ICT Project at the Rome

Recruitment Day, an event dedicated 

to professional orientation 

and recruitment. 

“The Borsa Lavoro ICT, developed as part

of the Filas Labornet project, is the first

virtual event dedicated to matching 

the demand and supply of ICT professional

profiles. This project targets not only

companies operating in the ICT sector, 

but also any other enterprise that requires

such resources,” Mr. Turi pointed out.

In fact, the Borsa Lavoro ICT Project allows

individuals to insert their curriculum vitae

on-line, via the Labornet portal, thereby

providing companies with a wide range 

of available professional profiles.

Fabrizio Sacerdoti, Sole Administrator, 

and Stefano Turi, General Manager of Filas

at the ISC Kosmotras meeting in Moscow

1

La Filas in Russia 
con la Regione Lazio

Nel corso della recente
missione della Regione Lazio 
a Mosca, l’amministratore
unico della Filas, Fabrizio
Sacerdoti, ha siglato 
un protocollo d’intesa con 
la ISC Kosmotras, la società
russo-ucraina responsabile
della messa in orbita della
maggior parte dei satelliti
europei. L’accordo, che prevede
la collaborazione con la Scuola
di ingegneria aerospaziale
dell’Università “La Sapienza” 
di Roma, riguarda
l’implementazione di un
programma di studio
congiunto per la realizzazione
di due missioni spaziali.
Le due missioni si
interesseranno all’esplorazione
dell’universo e l’osservazione
terrestre. 
Per la seconda missione, 
sarà creata una rete 
di micro-satelliti per il
monitoraggio degli incendi 
sul territorio laziale. 
Durante la missione in Russia,
la Filas ha anche stipulato una
serie di accordi per 
la cooperazione tecnologica
con varie istituzioni scientifiche
russe finalizzate alla creazione
di spin-off nei settori 
della sensoristica avanzata,
della microscopia a raggi X,
dell’ICT, delle scienze 
dei materiali e dello sviluppo 
di micro-satelliti. 

A tal fine la Filas ha esteso il
progetto Business Lab 
alla cooperazione

1

internazionale, con l’intento di
creare nuove imprese hi-tech
operanti sui mercati russi 
e italiani. 

Inoltre, il 13-14 settembre, 
la Filas ha ospitato la prima
riunione tecnica congiunta 
del tavolo degli esperimenti
che saranno condotti a bordo
della prossima Missione
spaziale Soyuz prevista 
per l’aprile 2005. L’obiettivo
della missione, promossa 
dalla Regione Lazio 
in collaborazione con
Finmeccanica, l’Aeronautica
militare, il Polo tecnologico
industriale romano 
e la European Space Agency
(ESA), è svolgere numerosi
esperimenti scientifici condotti
da imprese istituzionali
scientifiche laziali tra cui test
riguardanti tecnologie
innovative in grado 
di massimizzare le ricadute 
del programma Galileo, 
il sistema satellitare europeo
che affiancherà il GPS
statunitense, sul territorio
italiano e laziale.

Il progetto Business Lab
messo a punto dalla Filas
promuove il trasferimento
tecnologico e lo spin-off
catalizzando il lavoro 
di università, centri di ricerca,
imprese e società di venture
capital della Regione Lazio.

1

Progetto Borsa Lavoro ICT
Labornet

Il 30 settembre 2004 Stefano
Turi, direttore generale della
Filas, ha presentato a Roma 
il progetto “Borsa Lavoro ICT”
nell’ambito del Recruitment
day, appuntamento dedicato 
al reclutamento 
e orientamento professionale. 
“La Borsa Lavoro ICT, che nasce
e si sviluppa all’interno 
del progetto Labornetfilas.it, 
è la prima grande piazza
virtuale dedicata all’incontro
tra domanda e offerta 
di professionalità informatiche.
Tale importante progetto 
si rivolge non solo alle aziende
del settore, ma anche a tutte 
le imprese che hanno bisogno
di risorse nei settori dell’ICT”,
ha dichiarato l’ingegner Turi.
La Borsa lavoro ICT consente 
di inserire il proprio curriculum
vitae nel sistema informatico
del portale Labornet Filas,
mettendo a disposizione delle
aziende un’ampia panoramica
sulle professionalità disponibili.
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A Brief Interview
with the President of Fratelli Spada

question: Why did Fratelli Spada turn 

to Filas?

answer: Its renewed efforts as the

Regional Financial Investment Agency 

and the results it had obtained through 

its consolidated institutional relations 

led us to believe that it was the best

choice.

q: What characteristics made you choose

Filas over other options such as looking

directly for Venture Capital or using other

agencies?

a: We have always believed that in order

to find the best possible solution 

in the world of finance it is necessary 

to turn to a reliable and important

operator. Thus, when we decided to take

our first steps in the world of alternative

finance we immediately decided to seek

the professional advice of the main

territorial institution, which is Filas.

q: Did the operation work out as you

expected?   

a: Everything we did through Filas went

exactly as expected. I pointed out 

the positive aspects in the previous

question. The only aspect that I would not

define as negative, but simply one that

requires a greater definition in the future,

regards the general relations in the larger

framework concerning the growth 

of enterprise.

q: What advice would Fratelli Spada give

to innovative companies that decide 

to look for Venture capital and/or 

which need to innovate but require

Venture capital?

a: My first word of advice would be 

to undergo a rigorous qualitative 

and quantitative evaluation 

by a third-party to objectively understand

the image and reality of one’s company.

This will give one a true understanding of

a company and the medium-term

strategies that are necessary to maintain 

and develop an activity. 

q: Why did Fratelli Spada decide to look

for Venture capital? And, more generally,

at what point of in a SME life-cycle should

the search for Venture capital begin?

a: The market position of Fratelli Spada 

is such that the internal resources, 

at all levels, were no longer sufficient 

to continue growing. This is especially true

today, with the growing size of European

companies. Looking for new capital 

and accepting a dialogue with third

parties is a challenge.  We are only 

at the beginning of a long journey!

Breve intervista con il
Presidente della Fratelli Spada
SpA

domanda: Perché la Fratelli
Spada si è rivolta alla FILAS?

risposta: Il rinnovato ruolo
della Finanziaria Regionale 
e i risultati Territoriali anche
basati su antichi rapporti
preesistenti di tipo
istituzionale, ci hanno fatto
ritenere che fosse il giusto
interlocutore.

d: Quali caratteristiche li ha
spinti verso la FILAS piuttosto
che andare direttamente 
in cerca di Venture Capital 
o cercare attraverso altre
agenzie?

r: Abbiamo ritenuto che per
cercare strade più ampie 
nel mondo finanziario fosse
necessario trovare una
validazione importante 
e autorevole e, quindi, il primo
passo nel mondo degli
strumenti di finanza alternativa
era vincolato al giudizio
professionale della prima
istituzione territoriale, quindi
la FILAS.

d: L’operazione è andata 
in porto come da aspettative? 

r: Per ciò che concerne la FILAS
tutto è andato come l’iter
regolare prevedeva.
L’aspetto positivo è già stato
sottolineato nel punto
precedente; l’aspetto che 
non definirei negativo, 
ma semplicemente, da definire

in futuro, è quello degli
sviluppi relazionali 
e le proiezioni in un più ampio
quadro di relazioni 
per la crescita dell’aziende.

d: Consigli che la Fratelli Spada
darebbe ad aziende innovative
che vogliono attingere 
a Venture Capital e/o che
vogliono innovare ma hanno
bisogno di Venture Capital.

r: Il primo consiglio è quello 
di sottoporsi a una valutazione
quantitativa e qualitativa 
di terzi per capire l’immagine 
e la sostanza della propria
azienda in modo oggettivo,
uscendo all’esterno della
propria realtà per avere 
un giudizio reale e capire quali
strategie di medio periodo
siano necessarie per mantenere
e sviluppare la propria attività.

d: Perché la Fratelli Spada 
ha deciso di cercare Venture
Capital? E più in generale 
a quale punto del ciclo di una
PMI si decide di cercare
Venture Capital?

r: La Fratelli Spada ha una
posizione tale di mercato 
nella quale le sole risorse
interne, a tutti i livelli, 
non sono più sufficienti 
a proseguire nella crescita oggi
necessaria per allienarsi 
alle medio grandi dimensioni
Europee.
Mettersi in discussione per
trovare nuovi capitali vuol dire
accettare il confronto con terzi
e quindi accettare una sfida. 
Il cammino è appena iniziato.
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A Venture Capital
Operation in Lazio

The venture capital operation that Filas

implemented with Fratelli Spada SpA 

is probably one of the most important

capitalisation operations carried out 

by the Financial Investment Agency 

of the Regione Lazio, both in terms 

of the investment itself (E2 million) 

and for the company characteristics

(dimension, reference sector leadership,

solidity, etc.).

The financial operation created financial

resources totalling nearly E10.5 million 

to allow the enlargement of the new

printing plant in the Ciampino area

(Province of Rome) and restructuring 

of the productive activities.  

The expansion capital operation was

necessary not only to allow the company

to expand, but also to reorganise 

its workflow and optimise costs (especially

in terms of localisation).

In detail, the operation to inject 

new venture capital into Fratelli Spada

entailed:

• a participation in the registered stock

(3.34%) and

• a subscription of a convertible loan 

for E1 million. 

Besides the institutional return of this

operation (improvement of the regional

economy, development of new

employment opportunities, etc.), 

the natural objective of the operation 

was to earn a good margin upon

disinvestment.

Fratelli Spada spa

The Fratelli Spada SpA Company, founded

in Rome in 1957, moved to Ciampino 

in the Province of Rome in 1965. Today,

Fratelli Spada SpA, the largest pre-printing

centre in Europe, represents a reference

point for the Italian printing and graphics

sectors. Fratelli Spada is the only printing

centre in Europe to print in 

high-definition on any support thanks to

the stochastic contact screen innovation.

The high technology and avant-garde

techniques that are employed 

in the pre-printing department are part 

of the total quality, which Fratelli Spada

has always embodied.  However, 

the overall result would not be complete 

if the technology adopted in the 

pre-printing sector were not supported 

by the printing department in which 

the product is finished: from the idea 

to the graphics, to the satisfaction 

of the editor and the readers’ enjoyment.

This integrated circuit comprising high

technology, modularity, control, security

and quality allows Fratelli Spada SpA 

to boast the title of “Integrated

Company” - a complete-circuit productive

reality, which exports nearly one-third 

of its production to European 

and extra-European markets.

The achievement and maintenance 

of the ISO 9001 certification and the even

more stringent ISO 14001 certification 

on environmental impact are further

elements in the total quality process 

of Fratelli Spada. This, together with 

the constant technological renovation 

of the productive processes, demonstrates

the degree to which Fratelli Spada SpA 

is bound to a tradition made of quality,

hard work and determination 

to safeguard environmental and territorial

resources, while at the same time always

striving for innovation.

Un’operazione 
di Venture Capital nel Lazio

L’operazione conclusa con 
la società Fratelli Spada SpA,
uno dei maggiori centri
integrati di stampa in Europa,
rappresenta forse l’intervento
nel capitale di rischio 
di una PMI più rilevante finora
realizzato dalla Filas, 
sia per l’entità dell’intervento
(due milioni di euro), sia per 
le caratteristiche dell’azienda
stessa (dimensione,
affermazione nel settore 
di riferimento, solidità, ecc.). 
Da parte loro, la Fratelli Spada
SpA ha dimostrato di volere
innovare e crescere.
L’operazione ha creato,
complessivamente, risorse
finanziarie per circa 10,5
milioni di euro necessari 
per finanziare la realizzazione
dell’ampliamento dello
stabilimento nell’area 
di Ciampino (provincia 
di Roma) e la ristrutturazione
dell’attività produttiva. 
L’operazione, un investimento
di expansion capital, si è resa
necessaria, non solo per la
naturale crescita della società,
ma anche per rivedere la
struttura logistica attraverso
una ridefinizione del flusso 
di lavoro ed un’ottimizzazione
della struttura dei costi.
Nel dettaglio, l’intervento 
per l’immissione di nuovo
capitale di rischio nell’azienda
Fratelli Spada ha previsto: 
• la partecipazione nel capitale

sociale del 3,34% 
• la sottoscrizione di un

prestito obbligazionario

convertibile pari a 1 milione
di euro.

Oltre ai ritorni di carattere
istituzionale (miglioramento
dell’economia regionale,
sviluppo occupazionale, ecc.),
l’obiettivo dell’operazione mira
al conseguimento di 
un congruo rendimento al
momento del disinvestimento. 
Soddisfatti della propria
esperienza nel mondo 
del finanziamento alle imprese
innovative e dei risultati
ottenuti, il Presidente
dell’azienda Fratelli Spada
esorta gli imprenditori 
a un serio ed attento studio
delle risorse a disposizione 
per far crescere la propria
azienda.

La Fratelli Spada SpA
La Fratelli Spada SpA. fu
costituita a Roma nel 1957 
e dal 1965 ha sede a Ciampino
(RM). Oggi la Fratelli Spada
SpA, il più grande centro 
di prestampa in Europa,
rappresenta un punto 
di riferimento nel settore 
della stampa e della grafica
editoriale italiana, l’unica 
in Europa ad effettuare 
la stampa su tutti gli impianti
ad alta definizione grazie
all’innovazione del retino
stocastico.
L’elevata tecnologia 
e le tecniche d’avanguardia 
del reparto pre-stampa sono
elementi di peso nella
formulazione della qualità
totale, alla quale la Fratelli
Spada sottende da sempre.

Ma vano sarebbe il risultato
ottenuto se la tecnologia
profusa nella prestampa non
fosse supportata nel reparto
Stampa dove la realizzazione
del prodotto finito rappresenta
la sintesi di tutto il lavoro:
dall’ideatore del progetto
grafico, alla soddisfazione
dell’editore, al gradimento 
del lettore.
È questo circuito integrato 
di alta tecnologia, modularità,
controllo, sicurezza e qualità
che permette alla Fratelli
Spada SpA di fregiarsi 
del titolo di “Azienda
integrata” ovvero una realtà
produttiva a circuito completo,
che esporta circa 1/3 
del proprio prodotto sia in area
UE, sia extra-UE. 
Inoltre, il conseguimento 
e il mantenimento della
certificazione ISO 9001, nonché
la difficilissima certificazione
ISO 14001 sull’impatto
ambientale, sono elementi 
che insieme al costante
rinnovamento della tecnologia
legata al processo produttivo,
dimostrano quanto la Fratelli
Spada sia legata fortemente
alla tradizione del passato
fatta di qualità, serietà 
e determinazione 
al mantenimento delle risorse
ambientali ed al rispetto 
del territorio, e al contempo 
sia proiettata prepotentemente
verso il futuro, dove imperano
le tecnologie più diffuse 
e le tecniche d’avanguardia.
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and grant schemes, and develop 

new models that can be applied in other

regions to give rise to similar initiatives.

As a project partner, Filas will be

responsible for the evaluation of existing

financing schemes and the development

of new innovative models. Filas is also

responsible for the organisation 

of the second FinNetSME Conference

(Rome, February 2006) to disseminate

project results and achievements. 

The deliverables of the FinNetSME

Network will include a database

comprising all the publicly supported

regional financial instruments, a “Best

Practice Guide on Regional Supply Chains

and Public Regional Finance”, a “Who’s

Who” of public regional finance, 

and an e-newsletter.

A dedicated portal will provide access 

to the database and other on-line

information on public regional finance.

These tools will provide future guidance

to developers of financial schemes 

and regional supply chains. Thus, 

the FinNetSME Project will effectively

create a Centre of Competence 

on regional finance that will centralise 

all existing regional knowledge 

and contacts.

Three conferences, which are open 

to all interested parties, will be organised

to inform national and regional financial

players, incubators, regional development

agencies, business associations, public

authorities and European Union

institutions. The first conference 

to be held in Brussels (November 2004)

will serve as a project kick-off, while 

the second conference in Rome, hosted 

by Filas in early 2006, will provide 

the opportunity for a mid-term review.

The final conference (Brussels, May 2007)

will present the result achieved 

by the Network.

regionale ed una newsletter
elettronica.
Un portale dedicato 
al progetto permetterà 
di accedere al database 
e a tutte le altre informazioni
raccolte sulla finanza pubblica
regionale. Questi strumenti
serviranno da guida per chi
dovrà, in futuro, sviluppare
nuovi schemi di finanziamento
e filiere regionali. Quindi, sarà
effettivamente creato 
un Centro di Competenza
virtuale per la Finanza
Regionale nell’Unione Europea
che centralizzerà tutte 
le conoscenze regionali 
e i contatti attraverso database
e siti web.
Durante il corso del FinNetSME
Network, saranno organizzate
tre conferenze aperte a tutti 
i soggetti interessati, 
che coinvolgeranno attori
finanziari nazionali e regionali,
incubatori industriali, agenzie
di sviluppo regionale,
associazioni imprenditoriali,
autorità pubbliche e istituzioni
europee. La prima conferenza
avrà luogo a Bruxelles 
nel Novembre 2004 e darà 
il via al progetto, mentre 
la seconda conferenza sarà
organizzata a Roma dalla Filas
per valutare i risultati raggiunti
a medio termine. 
La conferenza finale, nel corso
della quale saranno presentati
tutti i risultati raggiunti 
dal Network, si terrà a
Bruxelles nel Maggio 2007.
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The Network
for Regional SME Finance – FinNetSME 

As emphasised by the EU Lisbon Strategy

and echoed by the Third Cohesion Report,

SMEs play a key role in regional

development. However, although they

ensure economic and social cohesion 

as well as sustainable development, 

SME development is heavily dependent 

on adequate access to finance.

Currently, the market does not provide

sufficient tools and resources to meet 

the financial needs of SMEs. 

This is particularly true in Europe’s

economically less dynamic regions.

Moreover, these market gaps will certainly

increase with the effects of the Basel II

Agreements (especially the increased

capital requirements for banks), which 

will be felt keenly by SMEs, especially

those in the new Member States 

of the European Union.

The issue of insufficient access to finance

for SMEs is of particular relevance 

to the regional specialised funding

institutions, such as Filas, that hold key

responsibilities in creating favourable

conditions for the regional economy. 

Policy makers and funding organisations

require a reliable source of regional 

know-how to identify the best solutions

for the development of their region 

and exploit financial resources 

in an innovative manner. The problem,

Michela Michilli, Filas EU Initiatives 

and Projects Manager

however, is that regional actors are often

compartmentalised and precious

information for public financiers,

entrepreneurs and potential investors 

is not readily available. 

The FinNetSME Network, developed 

by twenty partners from nine European

Union Member States, including Filas, 

as part of the Interreg IIIC-East

Programme, will address this crucial issue

by generating an inventory of all the

existing good practices in SME finance,

promoting the exchange of know-how 

on public support structures for SMEs

among regional financiers, and increasing

transparency in general.

In particular, the FinNetSME project will

implement a platform for public regional

financiers and support the development 

of common regional tools and strategies

to promote SME access to finance. In order

to accomplish this mission, FinNetSME will

encourage a sustainable exchange 

of know-how between public SME

financiers as well as the transferral 

of the best practices gathered at the

regional level to the European level.

FinNetSME partners will collect data 

on regional financing instruments 

and contact points, describe and compare

public financing structures in different

regions, provide support services 

Il Progetto FinNetSME: 
Finanza Regionale e PMI

Come sottolineato dalla
Strategia di Lisbona e ribadito
dal Third Cohesion Report, 
le PMI svolgono un ruolo
fondamentale nel processo 
di sviluppo regionale. 
Sebbene le PMI assicurino 
la coesione economica e sociale 
e lo sviluppo sostenibile
dell’economia, la loro crescita 
è indiscutibilmente legata 
al reperimento 
di finanziamenti adeguati.
Attualmente, il mercato 
non fornisce strumenti e risorse
sufficienti per soddisfare 
il fabbisogno finanziario 
delle PMI. Questa situazione 
è particolarmente evidente
nelle regioni meno dinamiche
dell’Unione Europea. Inoltre,
queste differenze tra i mercati
cresceranno ulteriormente per
effetto degli Accordi di Basilea
II (specialmente in merito 
ai nuovi requisiti di capitale 
per le banche) che ricadranno
sulle PMI e, in particolar modo,
le PMI dei nuovi stati membri
dell’Unione.
La mancanza di finanziamenti
sufficienti per le PMI 
è particolarmente rilevante 
per le istituzioni finanziarie
regionali specializzate, 
come la Filas, che hanno 
la responsabilità di creare
condizioni favorevoli allo
sviluppo dell’economia
regionale. 
In questo contesto, 
è assolutamente necessario
raccogliere tutte le good
practice e le esperienze

maturate per fornire ai
responsabili politici e agli attori
operanti nel campo della
finanza un affidabile
strumento di informazioni, 
che si basi sul know-how
regionale  relativo 
ai finanziamenti alle PMI 
e che rappresenti un valido
aiuto al fine di trovare 
le migliori soluzioni innovative
per lo sviluppo regionale. 
Il problema però è sempre 
lo stesso: gli attori regionali
spesso agiscono 
in compartimenti stagni 
e informazioni che possono
risultare preziose per 
i finanziatori pubblici, 
gli imprenditori e gli investitori
potenziali non sempre sono
disponibili.  

Il FinNetSME Network,
presentato all’interno 
del Programma Interreg 
IIIC-East da oltre venti partner
provenienti da nove Paesi
membri dell’Unione Europea,
tra cui la Filas, affronterà
questo problema. Gli obiettivi
principali del progetto, infatti,
prevedono la creazione 
di un database che contenga
tutte le good practice
sui finanziamenti alle PMI,
un’implementazione nello
scambio di know-how sugli
strumenti pubblici a supporto
delle PMI tra finanziatori
regionali e, in generale, 
il perseguimento della
trasparenza in queste attività.

Il Progetto FinNetSME
implementerà una piattaforma
per le finanziarie pubbliche
regionali e supporterà 

lo sviluppo di strumenti 
e strategie regionali comuni
con lo scopo di promuovere
l’accesso delle PMI 
ai finanziamenti. 
Per raggiungere questo
obiettivo, il Progetto
FinNetSME promuoverà 
lo scambio di know-how tra 
gli organismi che finanziano 
le PMI ed il trasferimento 
delle best practice regionali 
a livello europeo.
I partner del progetto
raccoglieranno dati sugli
strumenti e sui punti 
di contatto regionali per 
il finanziamento delle PMI,
descriveranno 
e confronteranno le strutture
finanziare pubbliche nelle
diverse regioni, forniranno
servizi di supporto e schemi 
per contributi a fondo perduto
e svilupparanno nuovi modelli
che potranno essere usati
anche in altre regioni per dare
vita ad iniziative e strumenti
simili.
In particolare, la Filas sarà
responsabile per la valutazione
dei modelli di finanziamento
esistenti e lo sviluppo di nuovi
modelli innovativi. Inoltre, 
la Filas organizzerà la seconda
conferenza FinNetSME
(febbraio 2006) per esporre 
i risultati ottenuti durante 
il corso del progetto. 
Il FinNetSME Network produrrà
dei database contenenti tutti
gli strumenti finanziari
regionali pubblici, una Guida
alle Best Practice sulle filiere
regionali e la finanza pubblica
regionale, una “Who’s Who”
della finanza pubblica
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providers should act complementarily 

so that each actor providers the raw

material for the next one and an exit

route for the previous one. Looking 

at the market through a supply chain

analysis, public authorities are in a better

position to identify the gaps in the

provision of funding and to design

support mechanisms that answer the real

needs of local enterprises. A periodic

review of the supply chain is necessary 

as the gaps in the chain may change

overtime and with economic cycles.

The offer of money is, in many regions,

not enough. Regional authorities should

ensure that both the infrastructures 

and expertise are available. 

Regional stakeholders have to be aware

that the efficiency of a regional financial

market also depends on:

• The quality and professionalism of those

managing existing instruments:

management and due diligence 

1

This regional supply chain and its

environment can be represented by the

following graph:

are important factors of success. 

Due diligence costs are growing 

and their amount is almost identical

regardless of the investment size;

• The market liquidity: in some regions

exit route for investors are scarce. 

This has a negative consequence 

on the reinvestment capability 

of investors in other projects. 

Don’t forget that in a supply chain each

link should provide the raw material 

for the next one;

• The lack of private equity 

or public/private partnerships capable 

of maximising the leverage potential 

of public funds;

• The networking need amongst the

financial community and SME service

providers (incubators, etc.).

When analysing SME needs, public

authorities should be able to differentiate

between current need, express need and

real need.

1

agire in modo complementare,
preparando la strada 
al prossimo e agevolando 
la fuoriuscita del finanziatore
precedente. Un’analisi 
del mercato attraverso le catene
di fornitura permette 
alle autorità pubbliche 
di identificare al meglio le
tessere mancanti e di sviluppare
dei meccanismi di supporto 
che corrispondono alle vere
necessità delle imprese locali. 
Ovviamente, questa filiera 
va periodicamente rivista dato
che le “tessere mancanti”
possono cambiare con il tempo
e i cicli economici.
Ad ogni modo, in molte regioni,
l’offerta monetaria rimane
insufficiente. Le autorità
regionali devono assicurarsi 
che le infrastrutture 

1

e il know-how siano disponibili.
Inoltre, gli operatori regionali
devono anche essere 
a conoscenza del fatto 
che l’efficienza dei mercati
finanziari regionali dipende
anche da altri fattori:
• la qualità e la professionalità

di chi gestisce gli strumenti
esistenti. La gestione e la due
diligence sono fattori
fondamentali di successo. 
I costi della due diligence sono
in crescita e sono
praticamente identici 
per qualsiasi entità 
di investimento;

• la liquidità del mercato. 
In alcune regioni, vi sono
poche vie d’uscita per gli
investitori. 
Questo ha ripercussioni
negative sulla disponibilità 

al re-investimento in altri
progetti. Inoltre, in una filiera
di fornitura ogni anello
dovrebbe fornire il materiale
grezzo per l’anello successivo;

• la mancanza di capitali privati
e/o partnership pubbliche 
e private capaci di
massimizzare i fondi pubblici;

• la necessità di networking tra
la comunità finanziaria e i
fornitori di servizi alle PMI
(incubatrici, ecc.)

Nelle analisi dei bisogni delle
PMI, le autorità pubbliche
devono sapere distinguere tra
bisogni correnti, urgenti e reali.

1
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It gives us great pleasure to present 

an article written for An Eye to Innovation

by Mr. Christian Saublens. Mr Saublens,

the Director of Eurada, is the author 

of “All Money is not the Same! SME Access

to Finance,” a Guidebook for Public

Decision Makers.

Eurada, the Association of Regional

Development Agencies, is a non-profit

organisation that promotes regional

economic development through dialogue

with the European Commission services

and the exchange of good practices 

and transnational co-operation among

members.

Current Problems
of SME Access to Finance

All money is not the same

Access to finance remains one of the key

factors in the setting up of and the

development of SMEs. This issue can 

be explained by market failures 

in the provision of certain types 

of funding and an asymmetric information

flow between entrepreneurs 

and investors.

Moreover, the range of financial products

is today rather large and ranges 

from subsidies and micro-credits 

to mezzanine funding or venture capital.

This is why stakeholders have 

to understand that all these financial

products do not fulfil the same purpose 

or fit any stage of development 

of an enterprise.

To improve the access to finance by small

and medium sized enterprises, service

providers need to understand and master

the funding pathways of SMEs as well 

as the financial national/regional supply

chain. On top of this, they should propose

an investment readiness scheme to train

entrepreneurs to be able to present

themselves and their business plans 

to the various potential investors. 

Every type of investor has his/her own

decision making process.

Of course, “facilitating” the process does

not necessarily mean that it becomes easy!

What do we mean by  

“understanding SME funding pathways”!

We strongly believe that advisers should

be able to identify the challenge of access

to sophisticated sources of finance 

by asking several critical questions 

to entrepreneurs. 

These questions could be:

• Has the business plan been evaluated 

as robust by a specialised organisation 

or adviser?

• Is the entrepreneur prepared to accept

third-party shareholders in his/her

enterprise?

• Is the entrepreneur ready to meet

potential investors?

• Is the product/service ready for the

market?

• Does the entrepreneur have a good

vision of the amount of investment

needed?

Through an investment readiness scheme,

the following supports are typically given

to an entrepreneur:

• Critical business plan analysis;

• Knowledge of funding sources;

• Understanding of the timing of, 

and amounts to be expected from,

funding providers;

• Perception of the needs and

expectations of different types 

of investors: entrepreneurs need 

to demonstrate that they are a “good

risk” and that investors can expect 

a healthy “ROI”;

• Training that will prepare entrepreneurs

to submit business projects to any type

of potential investor.

Regions can improve the situation

By thinking in terms of a regional supply

chain, public authorities are able 

to monitor and evaluate links between

finance providers. In an ideal situation,

È con grande piacere 
che presentiamo un articolo
scritto da Christian Saublens 
per An Eye to Innovation. 
Il Dott. Saublens, Direttore 
di Eurada, è l’autore 
di “All Money is not the Same!
SME Access to Finance,” 
un manuale per i responsabili
politici.
Eurada, l’Associazione delle
Agenzie di sviluppo regionali, 
è un’organizzazione non-profit
che promuove lo sviluppo
economico regionale attraverso
il dialogo con i servizi 
della Commissione Europea 
e lo scambio di good practice 
e la cooperazione 
trans-nazionale trai i propri
membri.

I Problemi delle PMI
nell’accesso ai finanziamenti

Non tutti i soldi sono uguali
L’accesso ai finanziamenti resta
uno dei fattori fondamentali 
per la creazione e lo sviluppo
delle PMI. La difficoltà
nell’accedere ai finanziamenti,
invece, dipende 
da un fallimento del mercato
nel fornire un certo tipo 
di finanziamenti oltre alla
natura “asimmetrica” del flusso
di informazioni tra imprenditori
ed investitori. 

Inoltre, la scelta di prodotti
finanziari oggi disponibili 
è piuttosto vasta e varia 
da sussidi e micro-crediti fino 
ai prestiti mezzanini 
e al capitale di rischio. 
È per questo che chi opera 

nel settore deve comprendere
che i vari prodotti finanziari
soddisfano necessità diverse 
e variano a seconda dello stadio
di sviluppo dell’impresa.

Per migliorare l’accesso 
ai finanziamenti da parte 
delle PMI, i fornitori di servizi
devono comprendere i diversi
percorsi di finanziamento aperti
alle PMI ed il funzionamento
delle catene di fornitura
finanziaria nazionali e regionali.
Inoltre, andrebbe proposto 
uno schema di disponibilità
all’investimento per formare 
gli imprenditori a presentare 
nel miglior modo possibile 
la propria azienda ed il proprio
business plan ai diversi
investitori potenziali. Infatti,
ogni tipo di investitore 
ha un diverso approccio alla
valutazione fatta in merito
all’azienda richiedente.
Ovviamente, “facilitare” questa
procedura non significa che
diventerà facile!

Cosa intendiamo per
“comprendere i diversi percorsi
di finanziamento”!
Siamo convinti che per
identificare quale sia, tra le più
diversificate e sofisticate fonti 
di finanziamento, quella più
adatta alla singola esigenza
occorre rivolgere agli
imprenditori una serie 
di domande specifiche. 
Queste potrebbero essere:
• Il business plan è stato

valutato positivamente da
consulenti od organizzazioni
specializzate?

• L’imprenditore è disponibile 

ad accettare azionisti terzi
nella propria impresa?

• L’imprenditore è pronto 
ad incontrare investitori
potenziali?

• Il prodotto/servizio è pronto
per il mercato?

• L’imprenditore ha una buona
visione dell’investimento
necessario?

In genere, gli schemi di
preparazione agli investimenti
forniscono i seguenti supporti 
a un imprenditore:
• Analisi critica del business

plan;
• Informazioni dettagliate 

sulle possibili fonti 
di finanziamento;

• Nozioni fondamentali sul
quando (tempistica) e sul
quanto (in termini monetari)
inerenti a ogni tipo 
di finanziamento;

• Gli strumenti per percepire 
le necessità e le aspettative 
di ogni tipo di investitore. 
Gli imprenditori devono saper
dimostrare che rappresentano
un “rischio positivo” e che gli
investitori possono attendersi
degli ottimi ritorni dal proprio
investimento;

• Preparazione per la creazione
di progetti imprenditoriali 
ad hoc per ogni tipo 
di investitore potenziale.

Le Regioni possono facilitare la
situazione
In termini di catene di fornitura
regionali, le autorità pubbliche
possono monitorare e valutare
le connessioni tra i diversi
soggetti che erogano
finanziamenti. In una situazione
ideale, i fornitori dovrebbero
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Prerequisites banks
leasing
guarantees
factoring

subventions
micro-credits
other public support

FFF: family, friends, fools
BA: business angels
VC: venture capital
IPO: initial public offering

tools
infrastructure
business angels networks
incubators
etc.

advice:
investment readiness,
utorship

expertise:
professional fund managers

own FFF seed IPOVCloans on trust
pre-seed
loans for investors
reimbursable advance 
payments

BA
corporate venturing
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Filas and Venture Capital
in Lazio

Data and statistics on Filas Venture Capital

Operations in the Lazio region.

La Filas, il Capitale di Rischio 

e il Lazio

at
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Filas investments by province
Province Investments (euro/1000)

n sum %
Rome and province 19 1.1650,00 88,6
Rieti 0 0,00 0
Viterbo 0 0,00 0
Latina 0 0,00 0
Frosinone 2 1.500,00 11,4

total 21 13.150,00 100

Filas investments by sector

ACTIVITY INVESTMENTS (euro/1000)
n sum %

Pharmaeutical 1 750,00 5,7
Industrial 6 5.000,00 38,0
Information technology 9 4.350,00 33,1
Animation software 1 400,00 3,0
Bio-technologies 1 750,00 5,7
E-learning 1 500,00 3,8
Tourism services 1 400,00 3,0
Cinematography 1 1.000,00 7,6

total 21 13.150,00 100

Filas investments: traditional vs new economy sectors

TYPOLOGY INVESTMENTS (euro/1000)
n sum %

New economy 9 6.200,00 47,1
Traditional 12 6.950,00 52,9

total 21 13.150,00 100

Investimenti Filas per provincia

PROVINCIA INVESTIMENTI (euro/1000)
n importo %

Rome e provincia 19 1.1650,00 88,6
Rieti 0 0,00 0
Viterbo 0 0,00 0
Latina 0 0,00 0
Frosinone 2 1.500,00 11,4

totale 21 13.150,00 100

Investimenti Filas per settore

ATTIVITÀ INVESTIMENTI (euro/1000)
n importo %

Farmaceutico 1 750,00 5,7
Industriale 6 5.000,00 38,0
Information technology 9 4.350,00 33,1
Software per animazione 1 400,00 3,0
Biotecnologie 1 750,00 5,7
E-learning 1 500,00 3,8
Servizi turistici 1 400,00 3,0
Cinematografia 1 1.000,00 7,6

totale 21 13.150,00 100

Filas investments: traditional vs new economy sectors

TIPOLOGIA INVESTIMENTI (euro/1000)
n importo %

New economy 9 6.200,00 47,1
Tradizionali 12 6.950,00 52,9

totale 21 13.150,00 100

Filas investments by typology

TYPOLOGY INVESTMENTS (euro/1000)
n sum %

Start up 6 3.790,00 28,8
Buy out 0 0,00 0,0
Expansion 15 9.360,00 71,2

total 21 13.150 100

Filas investments by year

YEAR INVESTMENTS (euro/1000)
n sum %

2002 3 2.535,00 19,3
2003 11 6.740,00 51,3
2004 7 3.875,00 29,5

total 21 13.150 100

Investimenti Filas per tipologia

TIPOOGIA INVESTIMENTI (euro/1000)
n importo %

Start up 6 3.790,00 28,8
Buy out 0 0,00 0,0
Expansion 15 9.360,00 71,2

totale 21 13.150,00 100

Investimenti Filas per anno

ANNO INVESTIMENTI (euro/1000)
n importo %

2002 3 2.535,00 19,3
2003 11 6.740,00 51,3
2004 7 3.875,00 29,5

totale 21 13.150,00 100
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FinNetSME: 

The Challenge
of Regional SME Finance

Filas, a partner of the FinNetSME Network

is pleased to announce the FinNetSME

kick-off Conference, organised by EURADA

(European Association of Regional

Development Agencies) and EAPB

(European Association of Public Banks),

that will be held in Brussels on November

25, 2004.

The conference will begin with 

an exposition of the objectives 

of the FinNetSME Project. Two discussion

panels will follow. In the first panel, 

on “Access to Finance by SMEs,” speakers

from the DG Enterprise, DG Regio 

and the European Parliament, among

others, will discuss the importance 

of access to finance as a key factor 

for European Competitiveness.

Stefano Turi, General Manager of Filas,

will outline the present and upcoming

challenges for regional SME financing

during the course of the second panel

meeting. A round table on the state 

of the art in several European regions 

will conclude the initial FinNetSME

Conference.

For further information on the FinNetSME

project, please refer to the Filas Abroad

section of this newsletter and the Filas

portal (www.filas.it) where the  agenda

will be published.

FinNetSME Kick-off Conference

Albert Hall Complex

9, Avenue Eudore Pirmex

B-1040 Brussels

25 November 2004

Registration begins at 8:30 am

Filas upcoming projects

Seed capital

capital required to fund a business project

before the product or service is marketed.

Seed capital is often pivotal in high-tech

projects to allow businesspersons 

to conduct surveys as well as research 

and development on prototypes that will

become companies’ core business.

Venture (or risk) capital

equity invested temporarily in the form 

of shares of a company by a specialised

firm in the hope of a return on investment

(ROI) that is both large and speedy, 

on a par with the level of risk taken.

Venture capital firms invest both 

in start-ups and growing businesses.

Business angels (informal venture capital)

private individuals who invest part of their

estate in start-ups in the form of venture

capital and also contribute their personal

managerial expertise.

Business Angels Networks (BANs)

standing regional platforms that promote

the matching of business angels with

potential investees.

Early stage (or start-up) finance

equity invested in businesses that are past

research and development, but need

additional funding to market their

products and services.

Mezzanine

combination of equity and loans.

Applicable interest rates are often

comparatively high.

Financial package

a combination of different funding

sources.

Corporate venturing

venture capital invested by existing firms

for the purpose of funding innovative

businesses set up by their own staff 

or active in industries considered 

of strategic importance.

Grants

subsidies paid—without an obligation 

to refund—by public authorities 

to companies investing in a region 

for the purpose of facilitating their

establishment or expansion.

Factoring

a technique whereby SMEs sell invoices 

to specialised firms.

Leasing

hire-purchase of capital goods.

Loans and debt

the main sources of funding for SMEs.

(Source: Guidebook for Public 

Decision-Makers And Intermediaries,

EURADA)

FinNetSME: la sfida della
Finanza Regionale alle PMI

La Filas, partner del Progetto
FinNetSME, organizzato da
EURADA (European Association
of Regional Development
Agencies) e EAPB (European
Association of Public Banks), 
è lieta di annunciare che 
la conferenza inaugurale 
del progetto si terrà a Bruxelles
il 25 Novembre 2004. 
La conferenza si aprirà 
con l’esposizione degli obiettivi
del progetto e sarà seguita 
da due incontri. Nel primo, 
il cui tema sarà “Le PMI 
e l’accesso ai finanziamenti”, 
vi saranno interventi di membri
della DG Enterprise, DG Regio
e del Parlamento Europeo 
per discutere dell’importanza
dell’accesso ai finanziamenti
come fattore chiave per 
la competitività europea.
Stefano Turi, Direttore
Generale della Filas, traccerà
un quadro delle prossime sfide
del finanziamento regionale
durante il corso del secondo
incontro.
Infine, una tavola rotonda 
sullo stato dell’arte del
finanziamento nei diversi paesi
europei concluderà 
la conferenza inaugurale 
del Progetto FinNetSME.
Per ulteriori informazioni 
sul Progetto FinNetSME
consultate la sezione Filas 
nel mondo di questa
newsletter ed il portale Filas
(www.filas.it) dove troverete 
il programma della conferenza.

Seed capital
capitale investito per finanziare
un progetto d’impresa 
nella primissima fase 
di sperimentazione prima 
che il prodotto o il servizio 
sia immesso sul mercato. 
Il seed capital è spesso
utilizzato nei progetti ad alto
contenuto tecnologico 
per pemettere agli investitori
di condurre sondaggi 
o ricerche di mercato
finalizzate allo sviluppo 
di prototipi che diventeranno 
il nucleo portante 
del progetto.
Capitale di rischio 
capitale investito, in maniera
temporanea, sotto forma 
di quote azionarie di una
compagnia da parte di una
società specializzata, allo scopo
di avere un vantaggioso
ritorno economico. Le società
di Venture capital investono
supportando sia le fasi di avvio
di nuove imprese (start-up) che
progetti di sviluppo di imprese
già esistenti. 
Investitori informali
persone fisiche che investono
parte del proprio patrimonio 
in progetti di start-up sotto
forma di venture capital
rendendo disponibile anche 
la propria esperienza
manageriale. 
BANs 
strutture regionali permanenti
che favoriscono l’incontro tra
business angel e imprenditori
alla ricerca di capitale. 

Early stage finance
capitale investito in progetti
che hanno superato la fase
inziale di ricerca e sviluppo, ma
necessitano di finanziamenti
ulteriori per immettere 
sul mercato i propri prodotti 
o servizi. 
Start up finance
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. 
Prestiti mezzanini
insieme di strumenti finanziari
composto da forme 
di finanziamento a titolo 
di capitale di debito 
e partecipazione al capitale
sociale dell'impresa. I tassi 
di interesse applicabili sono
spesso comparativamente alti. 
Pacchetto finanziario
combinazione di diverse fonti
di finanziamento.
Corporate venturing
attività di venture capital
promossa e realizzata 
da gruppi industriali 
con l'obiettivo di acquisire
partecipazioni in aziende
considerate di importanza
strategica dal punto di vista
tecnologico o commerciale.
Grants
agevolazioni erogate – senza
obbligo di rimborso – 
da autorità pubbliche 
ad aziende che investono 
in un territorio particolare 
allo scopo di facilitare il loro
stabilimento o la loro
espansione.

Factoring
tecnica con cui le PMI cedono 
i propri crediti a società
specializzate.
Leasing
affitto o utilizzo di beni (mobili
o immobili).
Prestiti a medio 
e lungo termine
principali risorse 
di finanziamento per le PMI.

(fonte: Guidebook for Public
Decision-Makers And
Intermediaries, EURADA)
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Dear Reader, 

I hope you have found this issue 

of our newsletter informative 

and interesting.

An Eye to Innovation looks forward 

to receiving and publishing comments,

correspondence and criticism from 

its readers. If you would like to weigh 

in on a particular issue, raise a debate 

or contribute material, please feel free 

to contact us at newsletter@filas.it.

For further information regarding 

Filas and its activities you may also refer 

to our website at www.filas.it.

Michela Michilli

Filas EU Initiatives and Projects Manager
Responsabile Iniziative e Progetti EU Filas

010203040506070809
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