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LAssociazione IBAN svolge annualmente la Survey che registra I'entita e il ruolo
dell’/Angel investing in Italia.

La supervisione scientifica € del Prof. Vincenzo Capizzi (Universita del
Piemonte Orientale e SDA Bocconi).

La Survey, effettuata nei primi mesi del 2026, & promossa con il fine di
analizzare il mercato italiano, sia dal punto di vista degli investimenti effettuati
nel 2025 che da quello delle caratteristiche dei Business Angel.

La raccolta dei dati e strutturata tramite la diffusione di uno specifico
questionario online, tramite la piattaforma SurveyMonkey.
Ulteriori fonti per la rilevazione delle operazioni d’investimento sono:

e Stampa specializzata italiana e internazionale

» Recall telefonici/mail alle societa oggetto di investimento al fine di
ottenere un maggior numero di informazioni rilevanti

* Database specializzati

* Database del Registro delle Imprese

Raccolta dati e

metodologia

e

IBAN*



La Survey € rivolta a una popolazione di soggetti ritenuta altamente
rappresentativa dell’'universo dei Business Angel esistenti in Italia, con
I'obiettivo di tracciare un quadro esaustivo delle operazioni di investimento in
nuove imprese da parte degli investitori informali (persone fisiche e persone
giuridiche costituite allo scopo).

Il questionario e stato inoltrato ad un ampio numero di operatori
dell’ecosistema delle startup, nello specifico:

* Soci individuali associati ad IBAN;
e Soci appartenenti a Club e BAN associati ad IBAN;

» Stakeholder collegati al mondo delle startup (persone fisiche, Club di
Investitori, Enti ed Istituzioni, Incubatori ed Acceleratori d’impresa,
Family Office, etc.) individuate da IBAN, in quanto soggetti
notoriamente attivi nell’ecosistema delle startup;

e Imprenditori che hanno veicolato il loro progetto nell’Area Riservata
del sito di IBAN nel corso del periodo dal 2014 al 2025;

e Startup e PMI innovative iscritte alla sezione speciale del Registro
Imprese.
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Caratteristiche dei Business Angel italiani

Il grafico mostra il riepilogo delle statistiche
della survey di IBAN negli ultimi 6 anni
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Caratteristiche dei Business Angel italiani

Numero investimenti ed ammontare investito
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Nota: gli investimenti dei "Solo Angels" riguardano investimenti di valore unitario inferiore rispetto a quelli presi in considerazione dai
"sindacati" di Business Angel e Venture Capitalist.
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Caratteristiche dei Business Angel italiani

Investimenti 2025 e 2024 a confronto
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Caratteristiche dei Business Angel italiani

- : . m Business Angel
Il tipico Business Angel € un uomo, g

vive nel Nord Italia (73%),
generalmente ha un passato come
dirigente (44%) e attualmente & un m Imprenditore
libero professionista (26%) o
imprenditore (26%).

m Dirigente

m Libero professionista

m Pensionato

Professione
attuale dei

Business
Angel

La quasi totalita € in possesso di
una Laurea Magistrale e di questi
il 82% ha conseguito titoli post-
laurea




Caratteristiche dei Business Angel italiani
Distribuzione Angel tra donne e uomini
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Caratteristiche dei Business Angel italiani

Ha un patrimonio mobiliare tra 500 mila e 2 milioni di Euro
La percentuale di equity (25% del campione) a cui si affianca una quota rilevante di

investita individualmente nella = investitori con un patrimonio inferiore ai 500 mila Euro (22%).
societa raramente supera il 10% Fodies Il 41% dei Business Angel investe meno del 10% di questo in
(41% del campione). 5 operazioni di angel investing .
> I5y% o o N .

Il portafoglio di partenza |E Il 85% del car.nplone. d.lchlar.a di voler rT.wanter\ere -costan.te o
allinizio del 2025 & composto in = aumentare nei prossimi anni la quota di patrimonio dedicata
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media da 4-5 aziende in cui ha Rk all’investimento in startup e solo il 15% dichiara di volerla
investito (valore allineato ; aumentare.
rispetto al 2024 e in netta g 15%

diminuzione rispetto alle 6 del
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Caratteristiche dei Business Angel italiani

Valore medio della percentuale di patrimonio investito in startup per classe di
| Business Angel nel 2025 investitore

dimostrano una esposizione
del  portafoglio all’angel
investing stabile intorno al
4% a prescindere dal proprio
patrimonio (7-9% nel 2024).
Si sottolinea il riallineamento
nel 2024 e 2025 della classe
patrimoniale tra il mezzo
milione e i due milioni, che
negli anni precedenti
mostrava una esposizione
nettamente superiore alle
altre classi e che negli ultimi
due anni si € sostanzialmente
riallineata alla media. Questo
sottolinea lo sviluppo di best

practice nel settore. 0
Gradirei non rispondere Meno di 500.000 500.000-2.000.000 2.000.000-5.000.000

CATEGORIA DI PATRIMONIO MOBILIARE

MEDIA % DI PATRIMONIO INVESTITO IN STARTUP
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Caratteristiche dei Business Angel italiani

| tre canali piu importanti 'ottenimento delle informazioni sulle
opportunita di investimento sono:

Business Angel Network
Colleghi/Amici |

BAN e Club deal 5%

-1%

Altriimprenditori

Banche +3%

Professionisti +10%

o : : : - Societa di Venture Capital
Altri imprenditori Colleghi e amici el ’

Universita-Centri diricerca

1

+5%

|1

+8%
| risultati del 2025 sottolineano nuovamente I'importanza dei network di
investitori nello sviluppo del settore. Nel 2025 si evidenzia anche una
0% 10% 20% 30% 40%

crescente diversificazione delle fonti superando la centralita che negli w2025 2024
ultimi 3 anni hanno avuto i soli network di Business Angel e network
quello personale.



Caratteristiche dei Business Angel italiani

| tre motivi principali che spingono il Business Angel a non investire in un
progetto sono:

Limitato potenziale di crescita

Limitato potenziale di crescita

Dubbi sulle abilita dei manager
(22% nel 2024)

Mancanza ditempo
Mancanza di fiducia nell'imprenditore
Business plan non adeguato

Mancanza di informazioni complete

20% 11%

(24% nel 2024) (11% nel 2024) Difficolta a calcolare il valore della societa

Dubbi sulle abilita dei Mancanza di tempo _ ) _
Difficolta a calcolare il valore del
manager .
prodotto/servizio

Il limitato potenziale di crescita, i dubbi sulle abilita dei manager e la
mancanza di tempo, sono le cause principali di mancato investimento da
parte dei Business Angel. Questo evidenzia come nel 2025 i Business Angel

Rischio troppo alto
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si siano focalizzati sulla efficienza nella fase di selezione, esigendo progetti m 2025 w2024

altamente innovativi e con team team di founder eccellenti.



Caratteristiche dei Business Angel italiani

| tre fattori principali che i Business Angel considerano al momento della
valutazione del progetto imprenditoriale

|||F Potenziale di crescita del mercato Strategia di uscita

31%

(27% al 2024) Finalita fiscali

. . . 30% al 2024
Strategia di uscita (30% a )

Svolgere un ruolo
imprenditoriale

E opportuno evidenziare anche che
per il 45% dei Business Angel i
1 5 O/ criteri di valutazione ESG e/o di
o) impact investing sono determinanti
(8% al 2024) fase di screening. Valore stabile
rispetto al 2024 dove erano il 44%.

o
"

Potenziale di crescita del

mercato

\

Sostenere fini
socialmente rilevanti

—2025

2024

Settore industriale

Caratteristiche del
prodotto/servizio

Team dei manager
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Riassumendo, il profilo e le caratteristiche del Business Angel tipico rimangono
perlopiu stabili nel 2025.

La fascia d’eta maggiormente rappresentata rimane quella compresatrai45ei 69
anni, che nel complesso raccoglie oltre il 70% del campione, con una
concentrazione particolare tra i 45 e i 49 anni (21%) e nelle classi 55-59 e 60-64
anni (entrambe al 18%). Rispetto al passato, emerge una distribuzione piu ampia
verso le fasce di eta piu elevate, a conferma di un profilo di investitore con una
significativa esperienza professionale e manageriale alle spalle. Il livello di
istruzione si conferma elevato: I'82% del campione possiede un titolo universitario
di secondo livello o post-laurea (47% Laurea Magistrale e 35% titoli

post-laurea), in continuita con quanto osservato negli anni precedenti e a
conferma della forte correlazione tra capitale umano avanzato e attivita di angel
investing. La distribuzione geografica del domicilio conferma una netta prevalenza
del Nord Italia (73%), seguita dal Centro (24%) e da una quota residuale nel Sud

(3%), in linea con la storica concentrazione territoriale dell’'ecosistema dell’angel
investing.

Dal punto di vista dell’affiliazione, nel 2025 il 56,8% dei Business Angel risulta
socio IBAN o a uno dei BAN territoriali, mentre il restante 43,2% opera al di fuori

dell’Associazione, segnalando una presenza ancora rilevante di investitori attivi
non formalmente inseriti in network strutturati.

e
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o
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Caratteristiche dei
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italiani
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Il Business Angel medio ha a sua disposizione un patrimonio (escluso il valore
della prima casa) tra 500mila e 2 milioni di Euro (25% del campione), in linea con
guanto osservato negli anni precedenti, a cui si affianca una quota rilevante di
investitori con un patrimonio inferiore ai 500 mila Euro (22%). Il 41% dei Business
Angel investe meno del 10% di questo in operazioni di angel investing per un
portafoglio di circa 4 aziende. Valore allineato al 2014 che conferma una riduzione
del numero medio di investimenti per investitore, che nel 2023 e 2022 si attestava
rispettivamente intorno a 6 e 9 partecipazioni. Tuttavia, rispetto al passato, si
osserva una maggiore dispersione delle strategie di allocazione: circa il 19%
investe tra il 10% e il 19% del proprio patrimonio, mentre una quota non
trascurabile del campione destina percentuali piu elevate, superiori al 30%,
segnalando una crescente eterogeneita nei profili di rischio degli investitori.

Nel 2025, il 50% del campione dichiara di voler mantenere costante nei prossimi
anni la quota di patrimonio dedicata all’investimento in startup, mentre il 35%
manifesta I'intenzione di aumentarla e il 15% prevede una riduzione.

Rispetto al 2024, si osserva un parziale recupero della propensione all'aumento
della quota investita, che era limitata al 21%, pur rimanendo al di sotto dei livelli
di maggiore ottimismo registrati nel 2023, quando il 42% degli investitori
dichiarava l'intenzione di incrementare la propria esposizione e il 54% di
mantenerla invariata.
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Caratteristiche dei Business Angel italiani

o

"

Nel 2025, il taglio dei round di investimento dei Business Angel mostra una configurazione diversa rispetto alla polarizzazione

osservata negli anni precedenti. Si riduce in modo significativo la quota dei round di piccole dimensioni: le operazioni inferiori a
50 mila Euro rappresentano il 12% del totale (38% nel 2024). Al contrario, nel 2025 si rafforza la presenza di round medio-
grandi: le operazioni comprese tra 500 mila e 2 milioni di Euro rappresentano complessivamente il 39% dei deal e cresce la
quota dei round di grandi dimensioni, superiori ai 2 milioni di Euro, che raggiunge il 16% (15% nel 2024 e 8% nel 2023). Nel
complesso, la distribuzione degli importi investiti suggerisce una ricomposizione del mercato verso round piu capital-intensive.

La quota di Business Angel che preferisce investire sull’intero territorio nazionale si attesta al 25%, in netto calo rispetto al 2024
(55,6%), ma sostanzialmente in linea con il 2023 (28,9%). Parallelamente, nel 2025 cresce in modo significativo la componente
piu aperta geograficamente: il 22% degli investitori dichiara una preferenza per investimenti in ambito europeo. Ancora piu
rilevante e la quota di Business Angel che dichiara di non attribuire importanza alla distanza geografica, pari al 31%, valore in
aumento rispetto al 16,7% del 2024 e prossimo ai livelli elevati del 2023 (35,3%).

17



Caratteristiche dei Business Angel italiani

o
"

Nel 2025, i criteri prioritari nella valutazione delle aziende target da parte dei Business Angel rimangono il Team dei manager
(31%) e il potenziale di crescita del mercato (28%), in continuita con quanto osservato negli anni precedenti. A questi si affianca
una maggiore attenzione alla strategia di uscita (15%), a conferma di un crescente orientamento verso la sostenibilita

finanziaria dell’investimento nel medio-lungo periodo.

Con riferimento ai fattori ESG, il 56% del campione dichiara di applicare criteri di valutazione ESG e/o di impact investing (57%
nel 2024, 60% nel 2023 e 70% nel 2022). Nei meeting one-to-one con le startup, il 31% dei Business Angel approfondisce
sempre o quasi sempre il livello di attenzione del team di founder ai fattori ESG (9% nel 2024), mentre il 52% lo fa a volte. In
fase di due diligence, il 59% dichiara di aver svolto analisi specifiche sui fattori ESG (36% nel 2024 e 47% nel 2023). Nel
complesso, tali considerazioni risultano determinanti nella decisione di investimento per il 45% del campione (44% nel 2024).
L'evidenza del 2025 segnala una stabilizzazione dell’attenzione ai fattori ESG, con una maggiore integrazione nelle fasi di
approfondimento e di due diligence, pur rimanendo centrali i criteri economico-finanziari e strategici nella selezione delle

opportunita di investimento.
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Contributo non monetario alle aziende finanziate

Nella fase successiva all’investimento, nel 2025 il 41%
dei Business Angel dichiara un coinvolgimento medio,
alto o molto alto nella vita delle startup finanziate, con Contatti e relazioni
visite in azienda piu o meno strutturate (56% nel 2024),
mentre il restante 59% riporta un coinvolgimento basso
o molto basso, con visite poche o sporadiche. A fronte
di un coinvolgimento effettivo piu contenuto, permane
una forte aspirazione a un ruolo attivo: il 74% degli Capitale
investitori  dichiara infatti di desiderare un

coinvolgimento medio-alto nelle startup finanziate (68%  conoscenze finanzarie
nel 2024 e 64% nel 2023), confermando un
orientamento verso un approccio “hands-on”.

Strategia

Conoscenze industriali

Nel 2025 i Business Angel indicano come principali

risorse messe a disposizione contatti e relazioni del Conoscenze di marketing
proprio network (30%) e competenze strategiche (23%),

seguite dal capitale (17%) e dalle conoscenze finanziarie  syiluppo del personale
(16%). Tali evidenze confermano il ruolo distintivo dei

Business Angel quali investitori capaci di apportare un 0% 5% 10%  15%  20%  25%  30%  35%  40%
rilevante contributo non monetario. m 2025 m 2024

0%
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Caratteristiche degli investimenti dei BA italiani

Ammontare totale investito da Business Angel

Il mercato italiano dell’Angel Investing nel 2025 rimane stabile.
Il CAGR medio del settore dal 2014 al 2025 e pari al 17%.

Nel 2025 si registrano operazioni per un totale di 73,7 milioni
di Euro (in linea con il valore del 2024).

91,3
Il grafico comprende 'ammontare investito dai soli Business

Angel dal 2014 al 2025, escludendo gli investimenti attraverso
piattaforme di crowdfunding.
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Per cio che riguarda le operazioni svolte unicamente da Business Angel, non
includendo le operazioni di equity crowdfunding, le societa target oggetto
d’investimento nel corso del 2025 sono state 74 (106 nel 2024 e 75 nel 2023), pari
al numero di deal, per un totale di 73,7 milioni di Euro investiti (74,5 nel 2024 e
39,3 milioni nel 2023). A fronte della riduzione del numero di societa target e dei
deal rispetto al 2024, nel 2025 'ammontare complessivo investito dai Business
Angel si mantiene su livelli sostanzialmente stabili e in linea con la media del
periodo 2020-2024, pari a circa 68 milioni di Euro annui. Anche il numero di
operazioni si colloca al di sotto del valore del 2024, ma in prossimita della media
degli ultimi cinque anni, pari a circa 90 deal annui, suggerendo una
normalizzazione dell’attivita di investimento su livelli coerenti con il recente
storico del mercato.

Il dato segnala una maggiore selettivita degli investitori, che si traduce in un minor
numero di operazioni ma con ticket medi piu elevati e con una crescente
attenzione alla qualita delle iniziative imprenditoriali finanziate. Questo
comportamento e coerente con un processo di progressiva maturazione del
mercato italiano dei Business Angel, nel quale emerge una maggiore
strutturazione delle decisioni di investimento e una crescente propensione a
operare in modo coordinato, anche attraverso Business Angel Network.

o

IBAN: "

Caratteristiche
degli investimenti

dei Business
Angel italiani
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L'81% delle operazioni monitorate dalla survey IBAN sono avvenute in syndication
(73% nel 2024), continuando il trend rilevato negli anni precedenti che vede i
Business Angel unirsi in cordate per aumentare I'apporto finanziario complessivo,
ridurre i costi individuali di transazione e ridurre il rischio unitario in caso di
insuccesso dell’'operazione. La media di Business Angel per deal cresce lievemente
a 6 (rispetto ai 5 del 2024). Tale dinamica appare coerente con una composizione
degli investimenti orientata verso deal di dimensione piu elevata: oltre la meta
delle operazioni si concentra infatti in classi di investimento superiori ai 500 mila
Euro, con una quota rilevante di deal compresa tra 1 e 2 milioni di Euro e
un’ulteriore incidenza significativa delle operazioni oltre i 2 milioni.

In linea con quanto detto, I'apporto di capitali da parte dei Business Angel avviene
prevalentemente attraverso la sottoscrizione di Equity, che rappresenta il 63%
delle operazioni, affiancata da strumenti di quasi-equity, in particolare convertibili,
nel 19% dei casi e da finanziamenti soci nel 15%. Rispetto agli anni precedenti, si
osserva quindi una maggiore articolazione delle modalita di intervento, con un
ricorso piu frequente a strumenti alternativi all’equity pura, funzionali a una piu
flessibile gestione del profilo rischio—rendimento. Con riferimento alle misure di
protezione del capitale investito, solo nel 19% delle operazioni non risultano
adottate clausole di tutela (rispetto al 45% nel 2024 e 49% nel 2023), mentre il
diritto di covendita (tag along) emerge come lo strumento piu diffuso, presente
nel 44% dei deal.

o
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Caratteristiche
degli investimenti

dei Business
Angel italiani

22



Caratteristiche degli investimenti dei BA italiani
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Distribuzione per ammontare investito in ogni singolo round

4“‘

i Business Angel hanno investito in ogni societa target circa 500 mila Euro (valore mediano, 100 mila nel 2024 e 250 mila Euro nel
2023), con un investimento di 50 mila Euro per investitore (valore mediano, 30 mila Euro nel 2024).

Nel grafico vediamo una ridistribuzione verso investimenti di taglio maggiore rispetto alla concentrazione su investimenti di piccolo
taglio (meno di 50 mila Euro) del 2023 e 2024.

Distribuzione per ammontare investito in ogni singolo round
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Caratteristiche degli investimenti dei BA italiani

Distribuzione per tipologia d’investimento

Nel 2025 i Business Angel hanno nuovamente privilegiando le ‘
societa in fase di later stage (58%) rispetto a quelle in fase seed,

. . . -
la cui percentuale rimane al 42%. / A '

/r7/

h&H

(39% nel 2024)

Nel 2025 si conferma la
preferenza per iniziative
imprenditoriali che hanno
gia superato le primissime
fasi di sviluppo. Tale
comportamento e

(61% nel 2024

coerente con la fase di
consolidamento del
mercato dell’'angel
investing italiano, con Ia
ricerca di un migliore
equilibrio rischio—
rendimento.




Caratteristiche degli investimenti dei BA italiani

Il grafico sottostante riporta la variazione negli ultimi sette anni delle percentuali di investimenti
dei Business Angel in seed e later stage.

| valori percentuali si confermano maggiori per le societa in fase di later stage, invertendo la linea
di tendenza crescente a favore degli investimenti seed (linea tratteggiata nel grafico). Linversione
del trend dal 2018 a favore degli investimenti Seed nel 2025 si stabilizza, dopo essersi avvicinata
nel 2022 al punto di inversione di tendenza.

" Seed m Startup

71%




Caratteristiche degli investimenti dei BA italiani

Distribuzione settoriale delle target

Il settore che ha beneficiato maggiormente degli investimenti dei Business Angel italiani e
stato I'ICT (App web, Mobile, Software), seguito da quello di Alimentare e Servizi finanziari.

ICT

. I"#'$%8&' ()*+,-./"
Alimentare I"#$9%6890' () #$*+",-,.'$(/)012 +./0"(+1'234

Servizi finanziari
Altri servizi
Healthcare

Beni di consumo

Tempo libero

Biotech -
Mobility -
Aerospaziale .

Media e comunicazione .

Beni e servizi industriali .

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%
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Il settore di maggiore interesse per i Business Angel si conferma I'ICT, che
concentra il 30% degli investimenti effettuati. Il dato risulta in diminuzione
rispetto al 2024 (38%), ma rimane superiore ai livelli osservati nel 2023 (28%),
confermando il ruolo centrale delle tecnologie digitali nel portafoglio degli
investitori informali. All'interno del comparto ICT, la composizione degli
investimenti evidenzia una prevalenza delle Enterprise Technologies, che
rappresentano il 64% delle operazioni, rispetto ai Digital consumer services (36%).
Tale configurazione rafforza un trend gia osservato negli anni precedenti, che
segnala una crescente attenzione dei Business Angel verso soluzioni tecnologiche
rivolte alle imprese, considerate maggiormente scalabili e caratterizzate da
modelli di business piu strutturati. Anche nel 2025, gli investimenti ICT risultano
prevalentemente orientati verso ambiti quali l'intelligenza artificiale e le data
platform.

A differenza del 2024, nel 2025 emerge una maggiore diversificazione settoriale
degli investimenti. Al comparto ICT seguono infatti I'Alimentare (14%) e i Servizi
finanziari (12%), mentre il settore Energia e Ambiente, che nel 2024
rappresentava I'11% degli investimenti, non figura piu tra i comparti principali.
Rilevante anche il peso degli Altri servizi (11%) e dell’Healthcare (9%), mentre i
Beni di consumo, che nel 2024 costituivano il terzo settore per incidenza (9%), si
attestano al 7%. Nel complesso, la distribuzione settoriale del 2025 segnala una
riduzione della concentrazione su pochi comparti e una maggiore articolazione
delle strategie di investimento dei Business Angel.

Caratteristiche
degli investimenti

dei Business
Angel italiani




Caratteristiche degli investimenti dei BA italiani

Distribuzione settoriale delle target
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Negli ultimi dieci anni il settore che ha beneficiato maggiormente degli investimenti & quello dell’ICT (App Web, Mobile, Software). Il grafico mostra
la distribuzione degli investimenti negli anni dal 2016 al 2024, con riferimento ai primi tre settori in base al numero di investimenti.
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Caratteristiche degli investimenti dei BA italiani

Distribuzione geografica delle target
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Caratteristiche degli investimenti dei BA italiani

Distribuzione geografica delle target

Nel 2025 il divario geografico tra Nord e Sud rimane complessivamente
rilevante, confermando una forte concentrazione degli investimenti nelle
regioni dell’ltalia settentrionale. La Lombardia rafforza ulteriormente il proprio
ruolo di principale polo di attrazione, assorbendo il 45,9% degli investimenti
(41% nel 2024), mentre Piemonte (6,8%) e Veneto (6,8%) si mantengono tra le
regioni maggiormente finanziate.

Accanto alle regioni tradizionalmente centrali nell’ecosistema dell’innovazione,
nel 2025 emerge una maggiore diffusione territoriale degli investimenti. In
particolare, cresce in modo significativo il peso della Toscana, che sale all’8,1%
(dal 3% nel 2024), mentre si registra un incremento degli investimenti in Sicilia,
che raggiunge il 6,8% (4% nel 2024), confermando un progressivo

rafforzamento di alcune aree del Mezzogiorno.

Il grafico riporta la variazione delle percentuali per ciascuna regione dal 2024 al
2025.




Caratteristiche degli investimenti dei BA italiani

Le startup e le PMI innovative

Nel 2025, il 80% delle aziende target oggetto di investimento da parte dei
Business Angel risulta iscritto nel Registro speciale della Camera di
Commercio per le Imprese Innovative, valore in diminuzione rispetto al 2024
(84%), ma che continua a evidenziare una forte affinita tra i requisiti di
iscrizione al Registro e le caratteristiche delle imprese finanziate.

All'interno del sotto-campione delle imprese iscritte al Registro, le startup
innovative rappresentano il 79,7%, mentre le PMI innovative incidono per il
20,3%. Quest’ultimo dato mostra un’inversione di tendenza rispetto al
progressivo calo osservato negli anni precedenti (9% nel 2023, 22% nel 2022,
21% nel 2021 e 20% nel 2020), suggerendo una rinnovata attenzione dei
Business Angel verso imprese in una fase di sviluppo piu avanzata.

Nel complesso, I'evidenza del 2025 indica un parziale riequilibrio tra startup e
PMI innovative, coerente con una fase di maggiore maturazione del mercato
dell’angel investing e con strategie di investimento sempre piu orientate a
combinare potenziale di crescita e riduzione del rischio.
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Nel 2025 osserviamo un miglioramento per cio che riguarda il disinvestimento,
nonostante si confermi essere un fenomeno raro e di difficile realizzazione tra i
Business Angel.

Nel 2025 il 10% del campione ha dichiarato di aver effettuato almeno un
disinvestimento (16% nel 2024, 6% del 2023, 10% nel 2022 e 6% nel 2021),
verificatosi in media 5 anni dopo l'investimento iniziale, con un disinvestimento
totale nella quasi totalita dei casi.

Nel 2025 tutti in casi la strategia di uscita realizzata e stata quella preconfigurata al
momento dell’investimento e |a strategia di uscita prevalente e stata la vendita ad

altri investitori.

Caratteristiche dei
disinvestimenti

dei Business
Angel italiani
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A cura di Ufficio Studi IBAN con la collaborazione di Michele Magoni

Il Capitolo Italiano di Defence Angels Europe Network (DAEN)

DAEN rappresenta il primo network paneuropeo di Business Angel dedicato agli investimenti in DefenceTech, sicurezza e tecnologie
strategiche dual use. Liniziativa nasce con l'obiettivo di colmare il funding gap nelle prime fasi di sviluppo delle startup europee operanti
nei settori della difesa, della cyber security, dello spazio, dei droni, dei materiali avanzati, dell’intelligenza artificiale e delle tecnologie
qguantistiche, rafforzando al contempo la sovranita tecnologica e industriale europea.

DAEN si configura come una piattaforma collaborativa e transnazionale che riunisce Business Angel, investitori privati, imprenditori,
istituzioni pubbliche e grandi gruppi industriali europei, favorendo attivita di scouting, co-investimento cross-border e condivisione di
competenze strategiche. Il network opera inoltre come ponte tra il capitale privato e i principali strumenti europei di sostegno
all'innovazione, tra cui European Defence Fund (EDF), European Innovation Council (EIC) e Defence Equity Facility, contribuendo alla
costruzione di un ecosistema europeo integrato per I'innovazione nel settore defence e dual use.

Il Capitolo Italiano di DAEN, coordinato da IBAN, rappresenta il punto di riferimento nazionale dell’iniziativa e mira a sviluppare un
ecosistema italiano di angel investing dedicato ai settori defence e dual use. Il progetto coinvolge Business Angel, family office, startup
innovative, acceleratori e grandi gruppi industriali strategici, tra cui Leonardo e Fincantieri, oltre a istituzioni pubbliche come Invitalia.

Il network intende favorire la crescita di tecnologie dual use e promuovere investimenti cross-border attraverso la collaborazione con gli
altri capitoli europei di DAEN, contribuendo al rafforzamento della sovranita tecnologica e industriale italiana ed europea. Il progetto
prevede inoltre la costruzione di un deal flow qualificato e la progressiva attrazione di capitali privati a supporto dell’innovazione defence-
tech nazionale.
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A cura di Ufficio Studi IBAN con la collaborazione di Michele Magoni

Metodologia — Costruzione del campione

1. Database di partenza
L'analisi si basa su un dataset composto da 636 investimenti in startup e PMI innovative italiane nel periodo 2021-2025. Il database contiene informazioni
riguardanti le imprese target, i lead investor, 'ammontare dei capitali investiti, 'area geografica di riferimento e I'anno di fondazione delle societa
coinvolte.

2. Processo di individuazione tramite Al
Una prima selezione & avvenuta mediante due round successivi di analisi condotta da un modello di intelligenza artificiale appositamente istruito,

individuando le aziende potenzialmente riconducibili ai settori Defence, Dual Use e Cybersecurity. Questo filtro ha prodotto un insieme di 177 operazioni
candidate al manual check.

3. Controllo qualitativo
Per ciascuna delle 177 aziende selezionate e stato condotta un’analisi manuale articolata in tre fasi: (1) analisi della value proposition tramite esame del
contenuto istituzionale del sito aziendale, dei pitch deck pubblici e dei comunicati stampa; (2) verifica operativa tramite fonti aperte, con ricerca
sistematica su stampa specializzata, news aziendali e report di settore per mappare il portafoglio clienti e le partnership attive; (3) validazione del nesso
Dual Use, con verifica dell'effettivo impiego (Dual Use Effettivo) o della predisposizione tecnica (Dual Use Potenziale) delle soluzioni in contesti di Difesa e
Sicurezza Nazionale. Questa fase e risultata determinante data la frequente non corrispondenza tra il codice NACE dichiarato e la natura effettiva
dell'attivita, caratteristica delle startup a tecnologia disruptive. 6 aziende sono state escluse in quanto classificate come "unrelated".

4. Campione finale
Il campione finale comprende 171 operazioni di investimento, suddivise nelle seguenti categorie: 54 Cybersecurity, 77 Dual Use Effettivo, 39 Dual Use
Potenziale, 1 Defence. La categoria Defence pura risulta pressoché assente: nessuna startup italiana finanziata nel periodo presenta una value proposition

esclusivamente orientata alla difesa, confermando la tendenza delle realta ad alto potenziale tecnologico militare ad adottare un posizionamento Dual

Use.
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A cura di Ufficio Studi IBAN con la collaborazione di Michele Magoni

Il numero complessivo di operazioni mostra un trend di crescita sostenuta. Il Dual Use Effettivo e la categoria che cresce di piu in termini
assoluti. La Cybersecurity mantiene una presenza costante lungo tutto il periodo attirando la maggior parte delle risorse.
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A cura di Ufficio Studi IBAN con la collaborazione di Michele Magoni

La concentrazione geografica & marcata: la Lombardia domina con
56 operazioni (circa il 33% del totale), seguita dal Lazio con 32
(19%) e dall'Estero con 16 (9%) , che include startup fondate da
italiani con sede legale estera, principalmente nel Regno Unito e in

altri paesi europei. Piemonte (14) e Toscana (11) completano la top
5- 7.I".5

63

Il divario Nord-Sud e netto: le regioni del Mezzogiorno sono quasi
assenti dal campione, con pochissime eccezioni. Questo rispecchia
la distribuzione generale dell'ecosistema startup italiano, ma
assume una connotazione particolare nel contesto Defence & Dual
Use, dove la prossimita a poli universitari, centri di ricerca e distretti
industriali avanzati, concentrati prevalentemente al Nord, gioca un
ruolo determinante nell'origination dei deal.

Estero
16
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A cura di Ufficio Studi IBAN con la collaborazione di Michele Magoni

CONTENT ANALYSIS

Al fine di approfondire qualitativamente il campione analizzato, e stata condotta una content analysis delle startup selezionate, focalizzata
sulle tecnologie sviluppate, sulle applicazioni dichiarate e sui principali ambiti operativi delle aziende.

L'analisi ha permesso di individuare alcuni cluster tecnologici ricorrenti e specifiche aree di specializzazione, evidenziando le principali
traiettorie di sviluppo del mercato italiano Defence & Dual Use.

CYBERSECURITY

Il cluster Cybersecurity comprende 54 operazioni e si articola attorno a quattro aree principali:
- sicurezza OT/ICS e infrastrutture critiche

- autenticazione e identita digitale

- threat detection

- crittografia avanzata

Il caso piu rilevante nel contesto del focus € rappresentato dalle 6 aziende classificate come Cybersecurity Militare, che costituiscono il
confine naturale tra la categoria Cyber e il Dual Use Effettivo. Tra queste, Gyala e DataKrypto sono i casi piu significativi: la prima sviluppa
soluzioni avanzate per infrastrutture critiche con clientela governativa documentata; la seconda sviluppa crittografia omomorfica con
applicazioni dirette in contesti di intelligence e comunicazioni sicure militari.

Queste aziende rappresentano il segmento piu strategico del cluster, in quanto gia operative nel comparto difesa pur mantenendo un
posizionamento formalmente civile.
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A cura di Ufficio Studi IBAN con la collaborazione di Michele Magoni

DUAL USE EFFETTIVO

Il cluster Dual Use Effettivo e il pit numeroso con 77 operazioni e il piu rilevante dal punto di vista del focus, articolandosi attorno a tre
macro-cluster tecnologici.

Il piu caratterizzante & lo Spazio e le tecnologie satellitari: D-Orbit, Leaf Space, Apogeo Space, Aiko e Kurs Orbital sono tra le principali
rappresentanti di un segmento che costituisce il cuore del Dual Use italiano. La natura intrinsecamente duale dello spazio, civile per
telecomunicazioni e osservazione della Terra, militare per ISR e comunicazioni sicure, rende questo cluster il piu rilevante della ricerca, e
la sua crescita costante nel periodo analizzato (da 8 deal nel 2021 a 24 nel 2025) ne conferma la centralita nell'ecosistema startup
italiano.

Il secondo cluster e quello dei Droni e sistemi autonomi: Flying Basket, Dronus e Oversonic Robotics hanno gia attivato partnership o
contratti con enti del comparto difesa e sicurezza, pur mantenendo un'operativita commerciale primariamente civile.

Il terzo & I'Advanced Manufacturing e materiali avanzati: Caracol (additive manufacturing robotizzato), Zenit Smart Polycrystals
(policristalli per laser ad alta potenza) e BeDimensional (grafene e materiali 2D) sviluppano tecnologie nate in ambito industriale civile ma
con impiego diretto in sistemi di difesa e aerospazio.
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A cura di Ufficio Studi IBAN con la collaborazione di Michele Magoni

DUAL USE POTENZIALE

Il cluster Dual Use Potenziale comprende 39 operazioni e raccoglie startup con tecnologie idonee all'impiego in entrambi i domini civile e
militare, ma senza relazioni commerciali documentate con il comparto difesa al momento dell'osservazione.

Il cluster piu rilevante e quello della Fotonica, sensing e percezione avanzata: Dynamic Optics, Inxpect, PhotonPath e Cognivix sviluppano
tecnologie, come ottica adattiva, radar industriali, chip fotonici, processori neuromorfi, con una predisposizione tecnica evidente verso
applicazioni militari come sorveglianza, guida di precisione e comunicazioni ottiche sicure, ma con un posizionamento commerciale
attuale orientato al mercato industriale e automotive.

Seguono la Robotica e automazione, tra cui troviamo Alba Robot, Next Generation Robotics, KOMP-ACT, con soluzioni scalabili verso
contesti di logistica militare e operazioni in ambienti pericolosi, e i Droni civili con Flyted e Abzero, la cui architettura tecnica |li rende
idonei, con minime modifiche, a contesti di sorveglianza e intelligence.

Infine un cluster di Materiali avanzati, dove troviamo Nano-Tech, Tethis, Lithium Lasers, con potenziali applicazioni in armamenti e sistemi
energetici militari, attualmente operanti esclusivamente in mercati civili.
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A cura di Ufficio Studi IBAN con la collaborazione di Michele Magoni

L'ASSENZA DI DEFENCE PURO NEL MERCATO ITALIANO

Uno dei risultati piu significativi emersi dall'analisi riguarda l'assenza pressoché totale di startup italiane con una value
proposition esclusivamente orientata alla difesa. Su 171 operazioni analizzate, una sola & classificabile come Defence in senso
stretto, un caso limite che conferma la tendenza strutturale del mercato.

Questo dato non sorprende se si considerano le caratteristiche specifiche del settore. Il comparto Defence puro presenta barriere
all'ingresso elevatissime: cicli di procurement governativo estremamente lunghi (3-7 anni), requisiti di certificazione stringenti e
una base clienti ristretta e altamente selettiva. Queste caratteristiche sono strutturalmente incompatibili con il modello startup,
che richiede monetizzazione rapida, scalabilita e capacita di attrarre capitali privati in tempi brevi.

Le startup italiane con potenziale tecnologico applicabile alla difesa adottano sistematicamente un approccio commerciale civile,
mantenendo aperta la porta al mercato militare come opzione di crescita futura. E esattamente questa dinamica che giustifica la
distinzione tra Dual Use Effettivo e Dual Use Potenziale introdotta in questa ricerca.

Il quadro potrebbe tuttavia evolversi. Da un lato, la crescita costante del Dual Use Effettivo, da 8 deal nel 2021 a 24 nel 2025,
suggerisce che sempre piu startup stiano compiendo il passaggio verso applicazioni difensive documentate. Dall'altro, un
cambiamento culturale e normativo € in atto: la difesa nazionale sta progressivamente entrando nel perimetro dei principi ESG,
venendo riconosciuta come componente della sicurezza collettiva e della stabilita sociale europea. Questo cambio di paradigma,
accelerato dal conflitto in Ucraina e dall'aumento dei budget NATO, potrebbe ridurre la diffidenza degli investitori verso il settore
e favorire I'emergere di startup Defence native anche nel contesto italiano.
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A cura di Ufficio Studi IBAN con la collaborazione di Michele Magoni

CONCLUSIONI

L'analisi del mercato italiano degli investimenti in startup nei settori Defence, Dual Use e Cybersecurity nel periodo 2021-2025 restituisce un quadro in
crescita e in progressiva strutturazione, con alcune tendenze chiare che emergono trasversalmente ai dati quantitativi e all'analisi qualitativa.

Il mercato cresce ma e concentrato. Il numero di operazioni € aumentato del 50% nel periodo analizzato, passando da 30 deal nel 2021 a 45 nel 2025.
Tuttavia, la concentrazione geografica rimane marcata: Lombardia e Lazio insieme rappresentano oltre il 50% delle operazioni, confermando un ecosistema
ancora fortemente polarizzato attorno ai principali hub innovativi del paese.

Il Dual Use Effettivo e il segmento piu dinamico. Con 77 operazioni e una crescita costante lungo tutto il periodo, il Dual Use Effettivo € la categoria che piu
di tutte segnala la maturazione del mercato. Il cluster spaziale italiano, con aziende come D-Orbit, Leaf Space e Apogeo Space, ne € il motore principale, e la
crescita degli investimenti medi per deal (da 5,4 M€ nel 2021 a 10,9 M€ nel 2024) conferma che queste startup stanno attraendo round di dimensioni
crescenti, coerenti con il loro stadio di sviluppo avanzato.

Con 54 operazioni distribuite lungo tutto il periodo, la Cybersecurity é la categoria piu consolidata. Sebbene 'ammontare investito vari sensibilmente tra i
diversi anni, il segmento mantiene una presenza costante e stabile, con il sottogruppo della Cybersecurity Militare che rappresenta il confine naturale con il
Dual Use e il segmento piu strategico dell'intero campione.

L'assenza di Defence puro € un dato strutturale. Su 171 operazioni analizzate, una sola e classificabile come Defence in senso stretto. Questo riflette barriere
all'ingresso incompatibili con il modello startup e una tradizione consolidata di approccio commerciale orientato al mercato civile da parte delle aziende con
potenziale tecnologico militare.

PROSPETTIVE FUTURE

Il guadro potrebbe evolvere significativamente nei prossimi anni.

L'aumento dei budget NATO, |'accelerazione della spesa europea per la difesa e il progressivo riconoscimento della difesa nazionale come componente dei
principi ESG stanno creando le condizioni per un ecosistema startup Defence piu strutturato anche in ltalia. | segnali sono gia visibili nella crescita del Dual
Use Effettivo: sempre piu startup stanno compiendo il passaggio da una tecnologia con potenziale militare a una realta con applicazioni difensive
documentate. E ragionevole attendersi che questa tendenza si consolidi e che nei prossimi anni emergano le prime startup italiane con un posizionamento

esplicitamente orientato alla difesa.
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Focus — Le opportunita di investimento della Longevity in Italia |BAN@/

A cura di Mariarosa Trolese — Consigliere IBAN; con la collaborazione di Matteo Guerra — Laureando in Management, Innovazione e
Finanza, Universita degli Studi di Bergamo

Le startup della Longevity puntano a prolungare gli anni vissuti in buona salute (healthspan) combinando medicina preventiva,
biotecnologie e tecnologie digitali.

Il fenomeno della longevita € ampio, non é circoscritto alla vecchiaia: servono investimenti in salute, formazione, stabilita economica e
relazioni fin dalla giovane eta per arrivare in eta avanzata con un buon grado di autonomia e di partecipazione attiva alla societa. Come
noto, 'aumento della durata della vita ridefinisce completamente il rapporto tra eta, salute, produttivita, partecipazione sociale e
creazione di valore.

L'invecchiamento crea una crescente domanda di prodotti, servizi e tecnologie per prevenzione, cura e qualita della vita. Guardando
all'insieme di prodotti e servizi dedicati ai consumatori piu maturi, la Silver Economy in Europa vale circa 5,7 trilioni di euro*; per quanto
riguarda I'ltalia le stime parlano di 714 miliardi di euro**, un trend in forte crescita. LUltalia ha degli indubbi vantaggi, quali una
popolazione tra le piu longeve, ricerca biomedica di elevata qualita, oltre a competenze sanitarie rilevanti, ma presenta un ecosistema
dell’innovazione in ambito Longevity ancora poco sviluppato rispetto ad altri paesi.

Nel Rapporto 2026 sull’Angel Investing in Italia, Associazione IBAN ha puntato i riflettori sul macrotrend della Longevity per I'opportunita
che esso rappresenta per il nostro paese; a tal scopo, nel corso dell’anno e stato condotto uno studio su un campione finale di 36 imprese
e 64 operazioni VC/BA relative al periodo 2021-2025 pari a 148 min di euro di capitale raccolto, con I'obiettivo di: (1) analizzare le
performance finanziarie delle imprese investite e (2) identificare le tecnologie prevalenti nel settore della longevity, gli ambiti di impiego e
quali generano profitti.

Con sole 36 osservazioni valide, tuttavia, I'analisi va letta come preliminare ed esplorativa.

* EU Commission, Oxford Economics, Technopolis «The Silver Economy — Final Report», April 2018

** Centro Studi e Ricerche Itinerari Previdenziali «Longevity Economy. Da Silver a Longevity. La grande economia dei prossimi decenni», aprile 2026 45
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Metodologia — Costruzione del campione

1. Definizioni

Ai fini dell’analisi & stata adottata la seguente definizione di impresa della longevity: «E impresa della longevity quella la cui finalita primaria consiste
nell'estendere I'healthspan umano - il periodo di vita trascorso in buona salute e in piena capacita funzionale - agendo su (i) i meccanismi biologici
dell'invecchiamento, (ii) la diagnosi precoce, la predizione o |la prevenzione del declino funzionale legato all'eta, oppure (iii) la preservazione o il ripristino

della capacita funzionale e dell'autonomia nell'eta avanzata».
E operazione della Longevity un round di finanziamento in equity in cui I'impresa partecipata soddisfa tale definizione al momento della transazione.
2. Database di partenza

L'universo di partenza é il database integrato VeM-IBAN dei deal VC/BA italiani nell’arco temporale 2021-2025: 2.092 operazioni riferite a circa 1.530
imprese distinte. In fase preparatoria sono state integrate le partite IVA mancanti e, per ogni impresa, e stata prodotta una descrizione arricchita tramite
ricerca online (sito aziendale, fonti pubbliche), utilizzata come evidenza per la classificazione.

3. Processo di individuazione tramite Al

Ogni impresa é stata classificata da un modello linguistico applicando un Codebook a sei gate, con regole esplicite di inclusione ed esclusione. L'esito dello
screening: 143 deal segnalati come Longevity in perimetro esteso (103 anche strict), pari a 94 imprese candidate; ulteriori 43 esclusioni borderline sono
state sottoposte al manual check.

4. Controllo qualitativo

Le 94 imprese candidate e le 43 esclusioni borderline sono state riviste manualmente, una per una, verificando sito e attivita. Complessivamente 38 delle

94 candidate tramite modello Al restano nel campione (33 confermati, 3 riclassificati, 2 da approfondire): un risultato che riflette la scelta deliberata di
uno «screening ad alto richiamo», demandando la precisione alla revisione umana.

5. Campione finale
A partire dal file di revisione umana e stato costruito il campione finale oggetto dell’analisi costituito da 36 imprese distinte e 64 deal: rispetto alla lista

candidata iniziale, il controllo qualitativo finale ha escluso due imprese (Humana Home Care, non piu presente nel registro imprese; Reaxing, ggnbito
troppo generico) e ha riconosciuto come societa distinte Approxima e Star Tric, inizialmente unificate come possibile duplicato.
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Alcune informazioni sul campione: distribuzione geografica e settoriale

Imprese longevity per regione (n = 36)

Lombaria |, 1

Settore (classificazione DB) Imprese
piemonte NN > Healthcare 28
Toscana I 4 :
) Biotecnologie 1
Estero
. rgrfood 1
Campania - 1 Servizi finanziari 1
Friuli-Venezia Giulia [l 1 Mobility !
Altri servizi 1
tazio [ 1
Emilia-Romagna [l 1
sicilia [
Liguria [ 1

Trentino-Alto Adige [l

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

In Lombardia si concentrano 18 imprese su 36 (50%), seguita da Piemonte (#5) e Toscana (#4); le restanti regioni presenti contano
un'impresa ciascuna. Due imprese del campione hanno sede estera

Non esistendo definizione e perimetro precisi per il settore della Longevity in Italia, nella classificazione settoriale, 28 imprese su 36
(78%) ricadono in Healthcare; seguono ICT (#3) e una serie di settori con un'impresa ciascuno
Le imprese sono giovani ma non giovanissime: il 2018 e I'anno di fondazione mediano (min 2010, max 2024)
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Numero di deal per anno Ammontare noto per anno (€ Min)
20
18 17 50 47,3
16 449
16
14 40
12 1 332
10 10
10 30
8
20
6 14,6
4 10 84
2 .
0 0
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

I 164 deal BA/VC vanno da un minimo di 10 a un massimo di 17 per anno nel corso del periodo; 2023 e 2025 gli anni con il maggior
numero di deal
I Gliammontari sono trainati da poche operazioni di taglia rilevante: il picco 2022-2023 (€ 92,2 miIn, 62% del totale) riflette in larga

parte i round di NuvoAir (€ 22,4 min, 2022) e Allotex (€ 27,4 min, 2023) "
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8 71,5 3 31 -5 1/7
10 42,1 4 104,4 19 1/4
4 10,2 0

I Delle 14 imprese con crescita misurabile, la mediana della crescita dei ricavi tra I'anno dell'investimento (t+0) e i due successivi (t+2) e
pari a +31,3% (scende a +4,8% nel caso di imprese con ricavi iniziali 2 €50 mila, in totale #10 imprese)

I L'occupazione netta creata nel periodo e di +41 addetti: una crescita concentrata; poche imprese creano la gran parte dei posti di
lavoro

I La redditivita resta lontana: solo 4 imprese su 20 hanno EBIT positivo a t+2, coerentemente con profili di aziende in crescita; 3 imprese
(8,3% del campione) risultano in liquidazione o procedura concorsuale alla data di estrazione

I' Il gruppo d’imprese investite nell'lanno 2021 — I'unico con dati completi sull’arco temporale considerato — mostra il profilo piu solido:
mediana di crescita dei ricavi +45,6% su 7 imprese e +27 addetti.
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1%3%@H 15 79,8 7 102,6 23 1/9 Legenda: tassonomia del settore della Longevity:
J+.6)/0 (6),$%,)/)7(f+6)4)(=C= [m¥i 79,5 4 125,1 12 3/8 Tier e cluster primario
Tier Cluster primario
1001 (,0.)/0")%=C= 6 29,9 1 45,6 2 1/2 A L1 Senoterapie/Riparazione danno
1+"7)K§H055%.0%+./) (=CH 6 14,8 2 117,8 8 0/2 N[BT My
A L3 Geroprotettori/Metabolico
A L4 Piattaforme di scoperta
20"L+/$304¢ + B 5,8 4 296,8 7 0/4 B LS Biomarcatori/Diagnostica
. % B L6 Medicina preventiva/predittiva
)-/+ +6)0K) %.+ B L7 Capacita funzionale/Riabilitazione
MOKB+"Q+,/ (+(3)4+.,).P 4 11,6 1 16,9 0 0/2 C L8 AgeTech/Independent living
- - - C L9 Economia della cura
M"%6%(HQ0"6R0"10,,),/)7) 3 6,8 2 6,1 12 0/2 C 110 Longevity finance
- Cluster da assegnare

I 1l Tier B (biomarcatori, prevenzione, capacita funzionale) evidenzia le performance migliori: mediana di crescita +74,1% con le quattro
imprese del campione con EBIT positivo a t+2 concentrate in questo Tier

I' Il Tier C (infrastruttura abilitante) presenta una mediana negativa e nessuna impresa in utile operativo a t+2

I Le imprese con almeno un Business Angel tra gli investitori mostrano mediane di crescita dei ricavi inferiori a quelle solo-VC: il dato
riflette il fatto che i BA partecipano a round piu piccoli e su imprese in fase molto “early”

I Trai business model, la vendita di dispositivi medici B2B unisce il maggior capitale raccolto (€ 79,5 Min) a una crescita mediana

positiva; i marketplace mostrano, invece, tassi di crescita dei ricavi elevati ma ancora nessuna redditivita. .
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Distribuzione dell’innovazione della Longevity italiana

Imprese per tecnologia principale (n = 36) Imprese per ambito di applicazione (n = 36)

Piattaforme digitali di servizi Diagnosi precoce e screening

5
_ Assistenza e Iong_term care _ !
Cure domiciliari e monitoraggio 5

ore diSPOSitiVi connessi _ N
Riabilitazione funzionale 4
Diagnostica su biomarcatori _ 3
Benessere e longevita consumer - 2

Al e software clinico

N

Nutrizione e protocolli fisici
Mobilita e finanza silver

12

o
N
N~
(@)}
o<}
2

10

o
N
)
w
~
wn
o
~
[
©

| dati evidenziano 3 anime della Longevity italiana:
1) medtech clinico: impiantabili e mini-invasivi (#7), piu indossabili terapeutici e robotica (#5), quasi tutti con modello di vendita B2B a

strutture sanitarie. Lambito di applicazione e quello delle patologie legate all’eta e della riabilitazione
2) diagnostica: Al e software clinico (#5) e diagnostica su biomarcatori (#3), interamente concentrate sulla diagnosi precoce e sullo

screening, con modelli pay-per-test o SaaS
3) economia dei servizi di cura: piattaforme digitali (#10) e loT domestici (#4), attivi su assistenza, long-term care e cure domiciliari

proposti attraverso marketplace, abbonamenti e hardware assistivo
Completa il quadro la nicchia della nutrizione e dei protocolli fisici (#2) in ambito benessere e longevita consumer non specificatpmente

legato all’eta.
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Tecnologia Longevity e capitali raccolti

Ammontare noto raccolto per tecnologia (€ Min, 2021-2025)

mpiantabill e mini-invasii _ 659 Gli investimenti seguono una gerarchia diversa dalla numerosita dei

deal per singola tecnologia: gli impiantabili, secondi per numero di

loT e dispositivi connessi _ 233 imprese, hanno raccolto €65,9 min (44% del totale), mentre le dieci
piattaforme di servizi hanno raccolto solo €16,3 min (11%).

Piataforme digitali di serviz - 163 Se ne deduce che gli investitori preferiscono finanziare il

dispositivo clinico capital-intensive e molto meno la service

Indossabili e robotica - 137 economy della cura, che pure affronta il problema piu

direttamente e da vicino.

Diagnostica su biomarcatori 114

10,2

Nutrizione e protocolli fisici

Al e software clinico 7,6

O l

52
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Lincrocio tra la matrice tecnologia x ambito di applicazione e il capitale investito evidenzia che sei caselle (29 imprese su 36) concentrano I'85% del capitale
investito. Questi gli hot topic:

e Terapia mini-invasiva (impiantabili x terapia): raccoglie la quota maggiore di capitale (€ 65,9 MIn, 7 imprese — valvole cardiache, oftalmologia, urologia) con
crescita dei ricavi ancora modesta nelle poche imprese misurabili: tipico del medtech pre-commerciale, dove il valore matura su orizzonti regolatori lunghi

» Riabilitazione robotica e indossabile (indossabili x riabilitazione): il profilo a maggiore varianza del campione con da un lato la crescita dei ricavi piu alta
osservata (+237%) sull’'unica impresa misurabile e una domanda strutturale legata a ictus e patologie neuro-motorie; dall'altro, due delle tre liquidazioni del
campione si trovano proprio qui: selezione severa, tipica del medtech clinico pre-commerciale

* Diagnosi precoce con Al e biomarcatori: I'area piu affollata di nuove imprese, giovane — molte senza ancora ricavi misurabili — con primi segnali positivi; da
monitorare piu che da giudicare

e Piattaforme di assistenza e long-term care: il gruppo piu numeroso e piu fragile sul piano economico — poco capitale, crescita mediana negativa, occupazione in
calo e una delle tre liquidazioni del campione. La domanda demografica &€ enorme, ma i modelli marketplace faticano a catturarne il valore 53

e |0T per le cure domiciliari: mediana negativa; dati da tener monitorati.




- N

Focus — Le opportunita di investimento della Longevity in Italia |BA“N9’

A cura di Ufficio Studi IBAN con la collaborazione di Matteo Guerra

CONCLUSIONI

L'ecosistema italiano della Longevity € ancora giovane, concentrato e poco sviluppato: prevalgono le imprese Healthcare e quasi la meta del
campione ha sede in Lombardia. Gli investimenti risultano condizionati da poche operazioni di grandi dimensioni

Nel quinquennio 2021-2025 il venture capital italiano ha finanziato la Longevity soprattutto come medicina interventistica dell'invecchiamento e
come diagnostica precoce

Le evidenze piu promettenti emergono nel Tier B, dedicato a biomarcatori, prevenzione e capacita funzionale; tra i business model, la vendita di
dispositivi medici B2B. La redditivita complessiva resta, tuttavia limitata e richiede orizzonti temporali di investimento medio-lunghi

| capitali privilegiano il medtech, in particolare impiantabili e soluzioni mini-invasive, mentre le piattaforme di assistenza e long-term care
raccolgono meno risorse e mostrano una maggiore fragilita economica, nonostante rispondano a un bisogno sociale crescente

Le aree da monitorare comprendono diagnosi precoce con Al e biomarcatori, riabilitazione robotica e indossabile e cure domiciliari connesse:
ambiti ad alto potenziale, ma ancora caratterizzati da dati limitati e forte variabilita dei risultati

Per trasformare il vantaggio potenziale dell'ltalia in un mercato competitivo servono capitali pazienti, competenze specialistiche, validazione
clinica, accesso ai canali sanitari e supporto alla scalabilita

PROSPETTIVE FUTURE

Mercato in crescita: I'invecchiamento della popolazione alimentera una domanda crescente di soluzioni per prevenzione, diagnosi precoce,
riabilitazione e assistenza domiciliare. In Italia esistono le pre-condizioni per sviluppare un vero e proprio ecosistema nazionale della longevita con
il coinvolgimento di ricerca scientifica, istituzioni, banche e assicurazioni e startup tecnologiche. Come primo semplice passo, si auspica
I'identificazione di una definizione e di un perimetro piu precisi per il settore

Sviluppo selettivo: la crescita del settore premiera le startup capaci di dimostrare efficacia clinica e sostenibilita economica

Ostacoli: frammentazione del sistema sanitario (es: dati sanitari), tempi regolatori, difficolta di accesso ai dati e carenza di capitali per lo scale-up
Fattori di successo: integrazione con il Servizio sanitario nazionale, partnership industriali e cliniche, modelli di business solidi e apertura ai
mercati internazionali

Emergeranno le imprese in grado di tradurre l'innovazione in piu anni di vita in salute, risparmi per il sistema sanitario e economie di scala 54
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Tassonomia del settore della Longevity: imprese, Tier e cluster primario

Tier Cluster primario Imprese di cui confermate di cui in verifica
A L1 Senoterapie/Riparazione danno 0 0 0
A L2 Riprogr./Rigenerazione 1 1 0
A L3 Geroprotettori/Metabolico 0 0 0
A L4 Piattaforme di scoperta 0 0 0
B L5 Biomarcatori/Diagnostica 8 8 0
B L6 Medicina preventiva/predittiva 1 1 0
B L7 Capacita funzionale/Riabilitazione 12 12 0
C L8 AgeTech/Independent living 7 7 0
C L9 Economia della cura 5 4 1
C L10 Longevity finance 1 1 0
— Cluster da assegnare 1 1 0

Totale 36 35 1
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Appendice

- N

IBAN: "

Deal per categoria di investitori

Categoria deal N. deal Ammontare noto € Min
Solo VC 34 98,36
VC+BA 20 44,18
Solo BA 10 5,80

Principali operazioni e imprese finanziate

Impresa Anno € Min Lead investor Stage Stato

Allotex 2023 27,38 KCK Medtech Startup Confermata

NuvoAir 2022 22,41 AlbionVC, Hikma Ventures Startup Confermata

Diadem 2022 10,00 CDP Venture Capital SGR, Panakes Partners SGR Startup Confermata

Lipogems 2022 8,35 ABC Company Later Stage Confermata

Approxima 2025 7,30 Fondazione ENEA Tech e Biomedical, Panakes Partners SGR Startup Confermata

Health Triage 2025 5,00 Fondazione ENEA Tech e Biomedical Startup Confermata

Wearable Robotics 2025 5,00 CDP Venture Capital SGR Startup Confermata

Cantieri Digitali Medtech (Medicilio) 2023 4,60 AVM Gestioni SGR Startup Confermata
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Codebook della content analysis (categorie e numerosita)

A

IBAN: "

- ancologiche, osteo-metaboliche, cardiorespiratorie) e stima del rischio in
"Asse - Categoria — Ddi'ilhm - - - . . — - N sogelt’tsi asintomatici o a rischio.

Tecnologia Al e software clinico Algoritm AWL e. modelll I?Of’ﬂpula!lof\:?h che fm_a!u.xano m'rmg!m mediche, | S Ambito Terapia patologie etd-correlate | Trattamento  dinico-interventistico  in - setting  specialistico/ospedaliero di | 8

mce..segnalxodatf Cllhll:!ﬂflf!l du?g.nowuepredmm: il software & il predotto e patologie degenerative o eventi acuti delletd avanzata {cardiovascolari,
- n - - n non richiede camplone blolagico fisi cx‘n u}nc b_u?lo L f'“m'_ " - - - - aftalmiche. urologiche, muscolo-scheletriche, danno neurslogico acuto).

Tecnologia Diagnastica su biomarcatori Tf"” su campiani b.ual(?gx} (sa.ngue, urina) basati u bnoma.rca.lon prpnd.an o|3 Ambito Riabilitazione furzionale Recupers e potenriamento di capacitd motorie e cognitive dopo eventi acuti | 4
biosensori dedicati (liquid biopsy, naso elettronico); criterio di inclusions: lictus) o in patologie neuro-materie croniche (Parkinson), in dinica e a
prefievs di un campione fisico. domicilio.

Tecnalogia Impiantabili e mini-invasivi Dispesitni medici  intradetti  nel corpo con procedure  chirurgiche o | 7 Ambito Cure damiciliari &« monitoraggio | Erogazione e controlle a distanza di prestazioni sanitarie, terapie ¢ parametridi | 5
transcatetere: vahole cardiache ed endouretrali, impianti oculari @ corneali, sicurezza al domicilio del pariente fragile o cronico (telemedicing, aderenza
sistemni di processarions & reimpianto di tessuto autologo. terapeutica, aging in place).

Tecnologia Indossabili e robotica Dispesitivi esterni indossati dal pariente con azione terspeutica o riabilitativa | 5 Ambito Assistenza e long-term care Organizzazione della cura continuativa di anziani non autosufficienti a domicilio | 7
direttac esascheletri, sensori EMG, collari elettromedicali, occhiali prismatic, @ in struttura: reclutamento & gestione di caregiver, coordinamento dei care
sistemi di cueing (finalith terapeutica, non solo monitoraggio). provider, gestione terapie in RSA, nutriziane clinica della fragility.

Tecnalogia loT e dispasitivi connessi Senseristica ambientale ¢ device domestici connessi {spirometri, smart | 4 Amibito Renessers » longewits | Prevenzione attiva, fitness e supparto nelle transizioni fsiologiche (longevity | 2
dispenser, hub dometici, sensori anti-caduta) che raccolgono dati e generano consumer fitness, menopausa) rivalti @ consumatord sani, prima dell'insorgere di patologie.
alert a distanza, senza arane terapeutics diretta sul corpo. Ambito Mohilita e finanza silver Servizi non sanitari delia silver economy & sostegno di autonomia e sicurezza | 2

Tecnologia Piattafoeme digitali di servizi App, marketplace e software gestionali che intermediana, organizzano o | 10 ccanamica in etd gvanzata: trasparto sccessibile & pianificazione previdenziale.
erogano servizi {cura, salute, mobilitd, finanza): fa tecnclogia abilita il servizio, Business moedel | Vendita dispositivi medici B2B | Ricavi da vendita di dispasitivi certificati a aspedali, cliniche e centri riabilitativi, | 12
non interviens sul carpo né produce diagnosi. direttamente o via distributori; include le medtech pre-ricavo in percorso

Tecnalogia Nutrizione e pratocolli fisii Tecnalogie non digitali per alimentazione e carpa: formulazioni alimentari a fini | 2 regolatario verso questa modelio.
medici  speciali (texture-modified) e sistemi integrati di valutazione e Business model | Pay-per-test ¢ licensing Ricavi per singolo test erogato tramite laborator, farmacie o centri clinid, | 4
allenamenta fbikfunzionale. appure da licenze, royalty e accordi di distribuzione con partner diagnastici e

| Ambito | Digeposi geecoge o sereening | Individuazions  anticicats di gatologie etd-coreelate (neyrodegensrative, | 8 farmaceutici.

Business model | SaaS sanitario B2B Canoni ricorrenti per software e pisttaforme vendute a strutture sanitarie, care | 6
provider e aziende farmaceutiche; indude | bundle device+software quando il
valore venduto & la piattaforma dati.

Business model | Marketplace & intermediazione | Commissioni & fee di matching tra domanda {famiglie, utenti) e offerta di servizi | 5
{caregiver, prafessionisti sanitari, trasporto accessibile).

Business model | Servizi e abbonamenti B2C Ricavi diretti da persone e famiglie tramite membership, programmi digitali, | 6
prestazioni a domicilio o fee di gestione, anche weicolati da partner B282C
{farmacie, dateri di lavora).

Business model | Prodotti e hardware assistivi Vendita di pradotti fisici fuori dal canale clinico-ospedaliero regolato (alimentia | 3

fini medici speciali, domotica assistiva, sensoristica ambientale) a famiglie,

farmacie e RSA_anche cop canpoe di servizip abbinato
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Nel corso del 2025 il Comitato di Valutazione IBAN ha proseguito la propria attivita di
analisi dei progetti imprenditoriali sottoposti all’/Associazione attraverso i canali preposti,
confermando il proprio ruolo di osservatorio qualificato dell’ecosistema italiano delle
startup nelle fasi seed ed early stage.

Nel 2025 sono stati valutati 58 pitch, un numero che consente di formulare alcune
considerazioni soprattutto qualitative sul grado di maturita delle iniziative imprenditoriali
esaminate. Lattivita del Comitato non si limita infatti alla semplice lettura della
documentazione ricevuta, ma rappresenta un processo di valutazione della consistenza
complessiva dei progetti: dalla chiarezza della proposta di valore alla solidita del modello di
business, dalla qualita del team alla coerenza del fabbisogno finanziario, fino alla capacita
dei founder di rappresentare in modo credibile il percorso di crescita dell’impresa.

Il lavoro svolto dal Comitato continua quindi a rappresentare un contributo rilevante sia per
gli associati IBAN, ai quali vengono segnalati i progetti ritenuti piu interessanti, sia per le
startup stesse, alle quali viene restituita una lettura indipendente della loro effettiva
maturita. Attraverso questo processo emergono non solo gli elementi di forza, ma anche le
aree di debolezza e i principali fattori di rischio che caratterizzano molte iniziative nelle fasi
iniziali.
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Un ecosistema vivace, ma ancora fragile nella progettazione

Dall’'osservazione dei pitch esaminati nel 2025 emerge un ecosistema imprenditoriale
certamente dinamico, ricco di iniziative, competenze ed energie, ma ancora caratterizzato
da un livello di progettazione molto disomogeneo. Accanto ad alcune proposte solide e
coerenti, permane una quota significativa di progetti che si presenta al Comitato con una
struttura incompleta o non ancora sufficientemente matura.

La criticita piu ricorrente non riguarda soltanto la qualita formale del pitch, quanto la
sostanza progettuale che esso riesce - 0 non riesce - a rappresentare. In diversi casi, la
documentazione ricevuta appare orientata piu a raccontare un’intuizione, una visione o
un’ambizione, piuttosto che a dimostrare |'esistenza di un progetto d’impresa costruito su
ipotesi verificabili, dati di mercato, roadmap operative e assunzioni economico-finanziarie
coerenti.

Si conferma quindi una distinzione essenziale: un buon pitch non e semplicemente una
presentazione efficace, ma la sintesi di un progetto solido. Quando il progetto sottostante e
fragile, incompleto o non ancora validato, anche il pitch piu curato finisce per evidenziarne
i limiti. 1l Comitato ha spesso riscontrato proprio questo aspetto: la documentazione
ricevuta non nasconde la debolezza progettuale, ma la rende visibile attraverso omissioni,
incoerenze, affermazioni generiche o previsioni non adeguatamente supportate.

Le problematiche piu frequenti riguardano I'incompletezza delle informazioni fornite, la
scarsa chiarezza della value proposition, una rappresentazione troppo generica del mercato
di riferimento, I'insufficiente identificazione dei clienti target e dei primi utilizzatori, la
debole evidenza dei vantaggi competitivi e la mancanza di un action plan realmente
operativo. In molti casi, il progetto appare interessante nella sua intuizione iniziale, ma non
ancora trasformato in un percorso imprenditoriale strutturato.
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Dal potenziale dell’idea alla solidita dell'impresa

LUelemento che piu frequentemente emerge dall’analisi dei pitch e il divario tra l'idea
imprenditoriale e la costruzione di una vera impresa. Molti progetti nascono da intuizioni
interessanti e intercettano bisogni reali o trend di mercato rilevanti. Tuttavia, non sempre
tali intuizioni vengono accompagnate da un percorso sufficientemente robusto di
validazione, pianificazione ed execution.

Il Comitato ha rilevato come diversi founder tendano a concentrare la narrazione sulla
bonta dell’idea e sul potenziale teorico del mercato, trascurando pero la dimostrazione
della concreta realizzabilita del progetto. Lattenzione si focalizza spesso sulla dimensione
complessiva del settore o sulla crescita attesa di un determinato trend, ma meno
frequentemente sulla strategia di accesso al mercato, sulla capacita di acquisire clienti, sui
costi necessari per farlo, sui tempi di adozione del prodotto o servizio e sugli ostacoli che
realisticamente I'impresa dovra affrontare.

In questo senso, la solidita di una startup non si misura solo nella capacita di intercettare
un bisogno, ma nella capacita di costruire attorno a quel bisogno una risposta
economicamente sostenibile, tecnicamente realizzabile, commercialmente scalabile e
guidata da un team adeguato. La progettualita rappresenta quindi il vero elemento
discriminante: quando essa & assente o debole, emergono immediatamente fragilita nella
comprensione del mercato, nella definizione delle priorita, nella pianificazione delle attivita
e nella capacita di trasformare tecnologia, prodotto o servizio in un modello di business
credibile.
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Team e valutazione economica: due fattori critici

Anche nel 2025 il Comitato ha confermato I'importanza del team come uno dei principali
fattori di valutazione. Nelle fasi seed ed early stage, nelle quali molte variabili del progetto
sono ancora incerte, la qualita delle persone che lo propongono assume un peso
determinante. Il team e spesso il primo vero asset della startup, perché dalla sua
competenza, coesione, capacita di apprendimento e rapidita di esecuzione dipende la
possibilita di correggere il percorso, superare gli ostacoli e trasformare progressivamente il
progetto in un’impresa.

La fragilita del team non si manifesta soltanto nell’'assenza di competenze tecniche o
manageriali. Puo emergere anche da una scarsa complementarita tra i founder, da ruoli
non chiaramente definiti, da una limitata esperienza commerciale, da una debole capacita
di execution o da un’eccessiva dipendenza da advisor esterni. In alcuni casi il progetto
appare piu avanzato nella narrazione che nella reale capacita del team di realizzarlo.
Particolarmente ricorrente € anche il tema della sopravvalutazione della startup. I
Comitato ha osservato con frequenza valutazioni pre-money elevate rispetto allo stadio
effettivo di sviluppo del progetto, al livello di validazione raggiunto, alla presenza di ricavi,
alla consistenza del portafoglio clienti, alla maturita tecnologica o alla reale difendibilita del
vantaggio competitivo. In molti casi la valutazione proposta sembra riflettere piu le
aspettative dei founder che una misurazione ragionata del rischio, del capitale gia investito,
dei risultati conseguiti e delle prospettive realistiche di crescita.

La valutazione economica non €& un elemento accessorio della proposta, ma una
componente centrale della credibilita complessiva del progetto. Una startup che si
presenta con una valutazione non coerente rispetto alla propria fase di sviluppo rischia di
compromettere il dialogo con potenziali investitori, anche quando l'idea imprenditoriale
presenta elementi di interesse. La capacita di attribuire alla propria impresa un valore
ragionevole, motivato e proporzionato rappresenta quindi un segnale importante di
maturita imprenditoriale.

e

IBAN: "

Focus -
Le osservazioni

del Comitato di
Valutazione IBAN

A cura di:

Fabio Fanecco — Responsabile del Comitato
di valutazione e Consigliere IBAN

61



| progetti piu interessanti: deep technology e healthtech

Pur in presenza delle criticita evidenziate, nel 2025 il Comitato ha potuto osservare anche
progetti di particolare interesse, soprattutto negli ambiti della deep technology e
dell’healthtech. Si tratta di settori nei quali I'innovazione tende a fondarsi su competenze
tecniche e scientifiche profonde, su percorsi di sviluppo piu complessi e su barriere
all'ingresso potenzialmente piu rilevanti rispetto ad altri comparti.

| progetti riconducibili alla deep technology hanno mostrato, nei casi migliori, una maggiore
densita di contenuto innovativo e una piu chiara connessione con competenze tecniche
distintive. In tali iniziative il valore non risiede soltanto nell'idea di mercato, ma nella
capacita di trasformare ricerca, tecnologia, know-how specialistico o proprieta intellettuale
in una soluzione applicabile e potenzialmente scalabile. Questo tipo di progettualita
richiede pero particolare attenzione, poiché spesso presenta tempi di sviluppo piu lunghi,
fabbisogni finanziari piu elevati e un rischio tecnologico superiore rispetto ad altri modelli
di startup.

Anche I'ambito healthtech si &€ confermato tra quelli piu interessanti. | progetti esaminati in
guesto settore intercettano bisogni reali e crescenti, collegati alla salute, alla prevenzione,
alla diagnostica, alla gestione dei dati clinici, all’efficienza dei processi sanitari e al
miglioramento della qualita della vita. Nei casi piu convincenti, tali progetti hanno
evidenziato una chiara percezione del problema affrontato e una maggiore attenzione alla
concretezza della soluzione proposta.

Proprio in questi ambiti, tuttavia, emerge con forza la necessita di una progettazione
rigorosa. Le startup deep tech e healthtech non possono limitarsi a presentare una
tecnologia promettente o una soluzione potenzialmente utile. Devono dimostrare la
capacita di affrontare processi di validazione piu lunghi, eventuali requisiti regolatori,
necessita di sperimentazione, tempi di adozione da parte del mercato, relazioni con
partner industriali o istituzionali e sostenibilita economica del percorso di sviluppo.
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Considerazioni conclusive

L'analisi dei 58 pitch valutati nel 2025 restituisce I'immagine di un ecosistema
imprenditoriale vivace, ma non sempre maturo nella costruzione dei progetti. Le idee
non mancano, cosi come non mancano entusiasmo, competenze tecniche e volonta
di intraprendere. Cio che spesso continua a mancare e la trasformazione dell’idea in
una struttura progettuale solida, verificabile e coerente.

Le principali fragilita osservate riguardano l'incompletezza dei pitch, la debolezza
dell’action plan, l'insufficiente validazione del mercato, la fragilita dei team e una
frequente sopravvalutazione delle startup rispetto allo stadio effettivo di sviluppo. Al
tempo stesso, i progetti piu interessanti confermano che esiste una componente
qualificata dell’ecosistema capace di esprimere innovazione reale, in particolare negli
ambiti della deep technology e dell’healthtech.

Il ruolo del Comitato di Valutazione IBAN si conferma quindi importante non solo
nella selezione dei progetti di maggiore interesse per i Business Angel associati, ma
anche come presidio culturale e metodologico. La valutazione, quando svolta con
rigore e spirito costruttivo, contribuisce a distinguere tra idee promettenti e progetti
effettivamente investibili, tra innovazione dichiarata e innovazione dimostrabile, tra
ambizione e sostenibilita.

In questa prospettiva, il Comitato continuera a rappresentare un punto di
osservazione privilegiato sull’evoluzione dell’ecosistema seed ed early stage italiano,
con l'obiettivo di valorizzare i progetti piu solidi e, al tempo stesso, contribuire alla
crescita di una cultura imprenditoriale piu consapevole, realistica e orientata alla
concreta creazione di valore.
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Nel 2025 il mercato italiano dell'’Angel Investing evidenzia una fase di normalizzazione
rispetto all'espansione registrata nel 2024, configurandosi come un anno di
assestamento in cui l'attivita di investimento si riallinea ai valori medi degli ultimi
cinque anni. A fronte di una contrazione del numero di deal (74 operazioni contro le
106 del 2024), I'ammontare complessivo investito si mantiene sostanzialmente stabile
(73,7 milioni di Euro rispetto ai 74,5 milioni del 2024), riflettendo un significativo
incremento del ticket medio per operazione — con un investimento mediano per
societa target che sale a 500 mila Euro — e una piu marcata selettivita degli investitori
nella valutazione delle iniziative imprenditoriali.

La crescita della syndication (81% delle operazioni, rispetto al 73% del 2024) e |l
rinnovato coinvolgimento di Business Angel stranieri (13% dei deal, contro I'1% del
2024) segnalano una maggiore strutturazione del mercato e una progressiva
integrazione con gli ecosistemi internazionali. Tali dinamiche, unite alla piu ampia
diffusione di clausole di tutela dell'investimento e a una composizione piu articolata
delle modalita di intervento — con un ricorso crescente a strumenti di quasi-equity
accanto all'equity puro — suggeriscono una fase di progressiva maturazione dell'angel
investing italiano, in cui alla disciplina nella selezione dei target si accompagna una
crescente capacita di operare in modo coordinato attraverso i Business Angel
Network.
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L'interesse per il settore ICT, con una particolare enfasi sulle Enterprise Technologies
(64% del comparto) e sull'intelligenza artificiale, si conferma centrale nella direzione
degli investimenti, pur con un peso complessivo in lieve riduzione (30% nel 2025
rispetto al 38% del 2024) a fronte di una maggiore diversificazione settoriale verso
I'Alimentare (14%) e i Servizi finanziari (12%). L'apporto non monetario — fatto di
contatti e relazioni di network (30%), competenze strategiche (23%) e conoscenze
finanziarie (16%) — rimane un elemento distintivo di questa tipologia di investitori,
riconfermando la rilevanza del capitale relazionale e manageriale rispetto al mero
apporto finanziario. A cio si affianca un coinvolgimento post-investimento orientato a
un approccio "hands-on", con il 74% degli investitori che dichiara di desiderare un
ruolo medio-alto nella vita delle startup finanziate.

Il 2025 si configura, in sintesi, come un anno di consolidamento e progressiva
maturazione, in cui il mercato dell'Angel Investing italiano riequilibra |a propria attivita
su livelli coerenti con il recente storico, privilegiando round di maggiore dimensione e
una piu rigorosa disciplina di investimento. La stabilizzazione dell'attenzione ai criteri
ESG, il parziale recupero della propensione a incrementare la quota di patrimonio
investita (35% del campione, contro il 21% del 2024) e la rinnovata apertura
geografica verso opportunita europee e internazionali delineano un orientamento
meno difensivo rispetto all'anno precedente, pur ancora improntato a prudenza, in
attesa di una conferma delle tendenze positive nel medio termine.
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