FINANZIAMENTI
'CROWDFUNDING
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li raccolgono online

Il fenomeno € in costante crescita e 0ggi si contano 54 piattaforme
attive. Ma puo davvero essere la soluzione al credit crunch?

VITTORIO VIANO

Il termine non & ancora entrato nel ger-
go comune, ma il suo significato & ben noto.
Crowdfunding vuol dire raccolta di fondi tra
il pubblico mediante utilizzo di piattaforme
informatiche, un modo nuove per finanziare
progetti e iniziative, o per autofinanziarsi. Ed
¢ un fenomeno che cresce velocemente, tanto
che dalle 16 piattaforme del 2012, anno in cui
lo strumento ¢é stato tradotto in Italia (D1n.179
del 18 ottobre 2012), un anno fa si & arrivati
a 54, delle quali 41 attive e altre 13 in fase di
lancio. Con risultati piti che positivi: su 52mila
progetti presentati a ottobre 2014 ne risultava
approvato il 30%, vale a dire 15mila.

Lo sviluppo del crowdfunding & stato anche
aiutato dalla facilitd con cui si mette in moto
la procedura di finanziamento. Chi ¢ interes-
sato deve iscriversi a una delle piattaforme di-

sponibili sul web e cosi gli & possibile mettere
in rete il suo progetto, completo di caratteri-
stiche tecniche, modo di utilizzo, finalita. Poi
occorre definire il budget e il periodo di tem-
po previsto per la raccolta. Se al termine fissa-
to il budget é stato raggiunto o, come & capita-
to pitt di una volta, addirittura superato, viene
trasferito al proponente (creator). In questo
caso la piattaforma trattiene una commissio-
ne. Se, invece, la somma richiesta non ¢ sta-
ta raggiunta, occorre restituire agli investito-
ri quanto raccolto.

La novita principale, in questa forma di finan-
ziamento alternativo, & rappresentata dallo
sfruttamento delle potenzialita degli strumen-
ti informatici, in quanto si utilizzano i social
media per interessare e coinvolgere un nume-
ro molto ampio di persone. Quanto alla tipo-

logia dei progetti presentati alle piattaforme,
possono andare dalle startup alle campagne
di beneficenza, dai progetti imprenditoria-
li alla ricerca scientifica, al sostegno dell'arte
e dei beni culturali. I dipartimento di Econo-
mia dell'Universitd di Parma, in partnership
con I'Unione Industriali di Parma e Teseo So-
cieta di Formazione, ha dedicato una giornata
di studio al fenomeno per approfondire le te-
matiche giuridiche, regolamentati e economi-
co-finanziarie che lo riguardano.

Le diverse tipologie

Nel convegno, a occuparsi delle «Problemati-
che giuridiche e regolamentari del crowdfun-
ding» & stata, innanzitutto, Alessandra Fio-
relli, avvocato del foro di Roma, che dopo
averlo definito «uno strumento di contrasto
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alla crisi socio-economica, coniugato alla vo-
lonta di favorire la crescita di un territorio»,
ne ha indicato le diverse tipologie: donation-
based, se finanzia o sponsorizza progetti filan-
tropici o non profit; equity-based, se 1a “folla”
(crowd) sottoscrive il capitale sociale acqui-
stando azioni o quote di una newco; lending-
based, un prestito collettivo in cui si sottoscri-
vono titoli o contratti di debito e si sceglie il
progetto a cui destinarlo da una lista preesi-
stente; reward-based, il pit1 diffuso, in cui si fi-
nanziano progetti per ottenere in cambio una
ricompensa (premi, gadget) che aumenta di
valore in proporzione alla donazione,

Lltalia ¢ il primo paese in Europa a essersi do-
tato di una normativa specifica e organica, ma
relativa al solo equity crowdfunding, ha spie-
gato I'avvocatessa Fiorelli. Il decreto “crescita
his”, ha delegato alla Consob il compito di di-
sciplinare aspetti specifici del fenomeno, con
L'obiettivo di favorire lo sviluppo delle startup
innovative con regole e modalita di finanzia-
mento che permettessero di sfruttare le poten-
zialith del web, ma limitando la raccolta a 5 mi-
lioni all'anno.

Tra i principali benefici del crowfunding, Fio-
relli ha sottolineato: il minor costo industria-
le del lavoro; I'accesso gratuito al fondo di ga-
ranzia per le Pmi (fino all'80% di 2,5 milioni
di euro e 24 mesi per coprire le perdite inve-
ce dei 12 precedénti; le persone fisiche posso-
no dedurre fino al 25% dell'investimento che
deve essere mantenuto per due anni, fino a un

massimo di 0,5 milioni di euro; le persone giu-
ridiche deducono fino al 27% dell'investimento
fino a un massimo di 1,8 milioni). I limiti inve-
ce sono costituiti dal fatto che I'equity crowfun-
ding & riservato solo alle startup innovative; c'é
difficolta di trasferimento delle quote dopo il
completamento dell'offerts; il potenziale im-
prenditoriale dell'equity non & sviluppato a suf
ficienza; ¢'¢ asimmetria di informazioni tra i
player; mancano fondi per la ricerca; 1a catego-
ria dei gestori di portali professionali non é de-
finita; manca il limite percentuale del capitale
offerto a investitori professionali.

@ualche problema per I'equity
Per Bankitalia, Ursula Ciaravolo del Servizio
costituzioni e gestioni delle crisi, ha sviluppa-
to largomento «Crowfunding e gli intermedia-
1i finanziari», partendo dal quadro regolamen-
tare europeo completato dallopinion dell’Eba
del febbraio 2015, per passare poi al quadro na-
zionale ricordando che‘per quanto riguarda il
marketplace, Iattivita di gestione della piatta-
forma non & oggetto di una specifica cornice
giuridica.

Riferendosi alle riserve di attivita, Ciaravolo
ha rimarcato che il gestore della piattaforma
partecipa al processo di erogazione del credi-
to attraverso erogazione diretta, la valutazio-
ne del merito creditizio, l'attivita di recupero.
Mentre per i servizi di pagamento il gestore
ne gestisce l'esecuzione con I'apertura di con-
ti appositi e con la gestione dei flussi finanzia-

rimborsi). Sugli interme-
diari finanziari ha poi fatto
presente che sono stati au-
torizzati tre operatori attivi
nel mercato italiano del so-
cial lending rientranti nelle
seguenti tipologie: istituti
di pagamento; intermedia-
ri finanziari; banche.
Davide Zaottini, in rap-
presentanza della Consob,
ha fatto il punto su: «Crow-
funding: mercati e benefi-
ci», partendo dai dati 2015
dellequity al 31 marzo
che vedono cinque porta-
i operativi su 14 autoriz-
zafi pitt uno di diritto. Le
prime evidenze sull'appli-
cazione dell'equity crowd-
funding in Italia indicano: un basso rapporto
portali operativi/autorizzati; un ridotto nume-
ro di offerte; un'elevata offerta media anche
in conseguenza della soglia prevista (5 milio-
ni di euro); un solo portale di diritto; numero-
se criticith emerse dallinterlocuzione con gli
operatori.

«analisi settoriale», ha proseguito Zaottini,
«mostra che sono i settori maturi (alimenta-
11, moda) quelli pili presenti su crowdcube; le
startup sono tre ('11%) e non sembrano rica-
dere nella categoria delle innovative; le impre-
se con maggiore potenzialith paiono soggetti
di successo, credibili a livello locale, che cer-
cano di ampliare il proprio mercato di riferi-
mento; il debito (rendimento predeterminato)
sembra avere un maggior potenziale di attratti-
vita rispetto allequity in quanto I'obiettivo me-
dio della raccolta é significativamente superio-
re. La raccolta in media & pari a 420mila euro,
i sottoscrittori in media 244 per un’offerta me-
dia pro capite di 2.523 euro che mostra un dato
inferiore a quello del 2014, quando la media
era di 5mila euro complessivi e di 4mila esclu-
dendo gli investitori professionali».

Per concludere, Zaottini ha poi sostenuto che
Lequity crowdfunding rappresenta una delle
possibili declinazioni del funding online. 11 fe-
nomeno si sta dimostrando di scarso interesse
per la “folla” e riguarda invece (maggiormen-
te) investitori evoluti sul piano della consa-
pevolezza, D'altra parte lallargamento delle
prospettive del finanziamento online appare
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inevitabile e un nuovo quadro normativo al-
largato sara necessariamente definito, a livello
nazionale o internazionale. E la reputazione, la
fiducia, la comunicazione emotiva e semplifi-
cata giocano un ruolo fondamentale per il suc-
cesso di una campagna di finanziamento»,

Costi e benefici

Claudio Cacciamani, professore di Econo-
mia degli intermediari finanziari presso il di-
partimento di Economia dell'Universita di Par-
ma, si & concentrato sul costo della raccolta
tramite crowdfunding. Le commissioni appli
cate dalle piattaforme ai singoli progetti pub-
blicati possono variare da un minimo del 2% a
un massimo del 25% sul capitale raccolto, Ma
un'altra fonte addizionale di costo viene dal
compenso fisso applicato al momento in cui
parte la richiesta di pubblicazione sulla piatta-
forma. In ogni caso, tale costo va contrapposto
al fatto che spesso le banche non sono in gra-
do o non vogliono finanziare nuovi progetti o
investimenti di aziende gi esistenti sia per un
rischio da loro ritenuto troppo elevato sia per
assoluta mancanza di capacita valutative. Il pro-
motore del progetto, poi, deve considerare il
crowdfunding come un efficace strumento per
la diversificazione delle fonti di finanziamento.
In quest'ottica, il costo complessivo del crowd-
funding diventa assolutamente sostenibile».
Le diverse tipologie di crowdfunding offrono,
ciascuna, vantaggi e svantaggi legafi alla pro-
pria peculiaritd, ma sul fenomeno, secondo
Cacciamani, «occorre verificare se la tendenza
¢ di lungo termine o solo congiunturale. Iele-
mento fondamentale & il costo dellinterme-
diazione: se la catena diventa troppo lunga, il
costo diventa insostenibile, anche se P'alterna-
tiva sarebbe spesso la mancata effettuazione
dell'iniziativa o dell'investimento. Sarebbe in-
teressante proporre garanzie alternative in ag-
giunta, quali quelle di un sistema mutualistico
di garanzia dei confidi per ridurre il costo della
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raccolta e per avere una valutazione preventiva
del progetto da un soggetto comunque terzo.
Inoltre, & necessario indagare quali possano
essere gli elementi di spinta dello strumento,
quali un sistema di autocontrollo e disciplina
che vada oltre le prescrizioni regolamentari,
facendo sempre grande attenzione all’arbitrag-
gio normativo. Sta di fatto che a oggi la forma
pitt interessante per il pubblico & quella del re-
ward based crowdfuding, per 1a quale la remu-
nerazione per coloro che apportano capitali &
sia monetaria sia in termini non finanziari. In
questottica, lo strumento si pud considerare
non solo un valido mezzo per raccogliere fon-
di, ma anche per creare una community fede-
le di clienti e per una politica di marketing di
prodotto innovativa, In cio, il crowdfunding
consentirebbe di invertire il ciclo costi-ricavi.
Infatti, il sottoscrittore potrebbe finanziare in
anficipo il progetto e la fornitura del prodot-
to con il suo versamento, senza costringere
l'azienda promotrice a fare fronte agli impegni,
spesso ingenti, di capitale circolante per credi-
to alla clientela e il magazzino prodotti»,

Le aspettative delle Pmi

Il direttore dell'Unione Parmense degli Indu-
striali, Cesare Azzali, ha sostenuto che «il
mondo delle imprese guarda con attenzione al
crowdfunding, una modalita che, considerato
il persistere delle difficolta di accesso al cre-
dito bancario, pué ragpresentare per le Pmi
un'interessante alternativa. Va peraltro rileva-
to come Teccessiva rigidita dell'attuale assetto
normativo e regolamentare rischi fortemente
di vanificare la presenza di questo strumen-
to. Occorre un intervento di semplificazione
che, nel rispetto delle esigenze di tutela de-
gli investitori, miri ad alcuni precisi obiettivi:
estendere la platea delle imprese, migliora-
re la trasparenza delle informazioni e, soprat-
tutto, eliminare la soglia percentuale del 5%
dell'investimento riservata a banche e investi-

tori istituzionali, prevedendo, in alternativa, la
creazione di un organo super partes che si fac-
cia garante della validiti del progetto da finan-
ziare»,

Anche per il presidente di Sistema Credi-
to, Vittorio Codeluppi, «il crowdfunding &
un’opportunitd, Da un lato, deve essere cali-
brato sulla realt4 italiana, dall’altro, rientra nel
novero degli strumenti alternativi al credito
bancario. A proprio modo anche i confidi sono
stati e sono quasi uno strumento alternativo,
un po’ incompleto. La possibilita di fare cultura
nelle imprese e facilitare la conoscenza e Puti-
lizzo del finanziamento collettivo & fondamen-
tale. Nella filiera del “capitale di terz” & uno
strumento fondamentale; crowdfunding nella
fase di avvio, magari con una garanzia mutuali-
stica, confidi e strumenti di garanzia nella fase
di sviluppo, credito ordinario nella fase di con-
solidamento e strumenti alternativi per un ul-
teriore salto di qualith (minihond, cambiali fi-
nanziarie e quotazione Aim). Ora, superate le
buone dichiarazioni di intenti, associazioni di
categoria, confidi e professionisti, insieme de-
vono diffondere il modellos,

1 presidente di Aiaf, Paolo Balice, ha precisa-
to che «il crowdfunding si deve accompagna-
re a un rafforzamento complessivo della filiera
del finanziamento diretto alle imprese medio-
piccole, dai minibond al segmento degli high
veld, a una pitt adeguata e qualificata presenza
in Borsa. Il ruolo degli analisti sar# indispensa-
bile per aiutare gli investitori a selezionare le
iniziative che nel E:rowdfundng presentano un
altissimo rischio e devono prevedere, in assen-
za di garanzie patrimoniali, m’accurata valuta-
zione dei business plan, delle previsioni finan-
ziarie, della concretezza del break even point
accanto alla credibilith complessiva dello sce-
nario in cui viene insetito il piano aziendale»,
Fahio Bandirali, presidente di Aici e vicepre-
sidente di Federimmobiliare, infine ha sottoli-
neato le possibilita di utilizzo dello strumento
nel campo immobiliare: «Il sistema del crowd-
funding, con una normativa emendata e inte-
grata, puo e deve rappresentare un efficace e
innovativo strumento per il reperimento dei
fondi necessari al rilancio del mercato immo-
biliare, in particolar modo con riferimento alle
molteplici opportunita di investimento a livello
locale. Si pensi alla riqualificazione di immobi-
li e complessi a uso misto pubblico e privato,
come gli stadi, agli investimenti in energie al-
ternative e in riadeguamento energetico». | &




