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Introduzione

di Salvatore Viola

Per decidermi a scrivere un libro sul crowdfunding ci ho messo un po’ di
tempo. Almeno cinque anni. In questo periodo, con il team della mia agenzia
di comunicazione, Dynamo, ho seguito oltre cinquanta campagne di raccol-
ta sulle principali piattaforme di equity crowdfunding. L.'ho fatto occupando
anche piu di un ruolo e quindi non solo come consulente e stratega per la co-
municazione, ma anche come founder che raccoglie capitali in prima persona
per la propria startup; in una decina di casi come investitore che decide su qua-
le progetto puntare per diversificare il proprio portafoglio e infine come gior-
nalista che cerca sempre spunti interessanti da condividere con i propri lettori.
Questo mi ha aiutato a vedere ogni campagna da punti di vista molto diversi.

Mi sono reso conto in questi anni di quanto sia diventato sempre piu
complesso portare al successo una raccolta e di quante professionalita in-
tervengano per fare in modo che questo accada. In uno scenario del genere,
un team di founder che si appresta a preparare una campagna si trova sempre
a dover correre e a fronteggiare urgenze che arrivano una dietro I’altra, senza
avere chiaro in mente il quadro complessivo. Cio comporta livelli inusitati di
stress e il dubbio costante di non farcela.

Ho deciso, per questo, di scrivere un manuale. E lo scopo & proprio quello
di dare a startup e PMI che si apprestano a preparare una campagna indica-
zioni, non teoriche ma pratiche, basate su conoscenze acquisite sul cam-
po. Certo, sul web si trovano oceani di parole sul crowdfunding, ma si tratta
di copia e incolla fatti da gente che nella stragrande maggioranza dei casi non
ha mai vissuto di persona una campagna.

Invece, questo argomento dovrebbe essere trattato unicamente da persone
che hanno esperienza reale e che possono offrire un aiuto concreto a quanti
stanno mettendo in gioco la propria reputazione, il proprio tempo e le proprie
energie per avere 1’occasione di sviluppare un nuovo progetto imprenditoria-
le. L’equity crowdfunding ¢ uno strumento molto democratico per raccoglie-
re capitali, perché tutti hanno la possibilita di presentarsi e provarci. Ma si
tratta di un gioco in cui vince solo chi possiede sostanza e conosce bene le
regole, non chi vi si avventura improvvisando.
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Il fallimento di una campagna, come avremo modo di ribadire nel libro,
rappresenta un danno per tutti gli attori che contribuiscono a questa opera-
zione e di conseguenza ¢ importante fare il possibile perché cid non accada.

E cosi, dopo aver buttato giu una bozza di quello che a mio avviso serve
a un founder per raccogliere fondi, mi sono reso conto di quanto io stesso
non sapessi sull’argomento. Quindi ho deciso di chiedere I’intervento di pro-
fessionisti, che insieme avrebbero contribuito al racconto corale di questa
avventura. Tutti, sempre con grande entusiasmo, hanno deciso di offrire il
proprio tempo e le proprie esperienze.

Sono orgoglioso di poter dire che quello che hai in mano ¢ il primo vero
manuale di equity crowdfunding italiano, pensato per le startup e le PMI che
vogliono avviare una campagna senza commettere errori.

In questa guida ci sono interventi di professionisti autorevoli come il notaio
Lorenzo Colizzi che parla dell’aumento di capitale, indispensabile per orga-
nizzare una raccolta. L’avvocata Cristina Crupi spiega cosa sono i patti pa-
rasociali e I’atto costitutivo di una startup. Il dottore commercialista Giacomo
Goria descrive invece come si arriva a una valuation pre-money. Argomento
affrontato da punti di vista diversi anche da Francesco Zorgno, investitore se-
riale e “preparatore atletico” di tante campagne di successo e da Marco Riz-
zelli, General Manager di Seed Money (societa composta da oltre 500 busi-
ness angel), che affronta il delicato equilibrio da cui scaturisce una valutazione
congrua. Interessantissimo anche 1’intervento di Giancarlo Vergine di Over
Ventures, che racconta cosa si aspetta un investitore dall’equity crowdfunding.

Ma in questo libro non mancano gli interventi dei veri artefici del
crowdfunding, ovvero i principali portali italiani di raccolta, che citero in or-
dine meramente alfabetico.

Carlo Allevi di WeAreStarting parla dei requisiti per avviare una cam-
pagna, mentre Giovanpaolo Arioldi di Opstart svela come una piattaforma
seleziona le startup. Tommaso Baldissera Pacchetti di CrowdFundMe pone
I’accento sul ruolo che un investitore puo avere nello sviluppo della startup
e Dario Giudici di Mamacrowd inquadra il punto di vista di un investitore
istituzionale nei confronti del crowdfunding. Infine, Edoardo Reggiani di
BackToWork parla dei principali vantaggi offerti dall’equity crowdfunding.

Importantissimi sono gli interventi di Laura Loprieno, co-founder di
Dynamo, che analizza in dettaglio gli aspetti del crowdfunding relativi al
marketing e alla comunicazione digitale.

Perché, ricordiamoci sempre che, il crowdfunding ¢ prima di tutto una
potente e articolata campagna di comunicazione.

A tutti gli autori di questo libro va un mio sentito e caloroso GRAZIE!

Un ringraziamento anche all’avvocato Alessandro Lerro, sempre pronto
a sciogliere qualunque dubbio legato al crowdfunding e uno speciale grazie
a Valentina Caruso, editor che ha avuto I’infinita pazienza di supportarmi
in questo progetto.

Grazie, infine, a te che stai leggendo queste pagine, insieme a un immen-
so in bocca al lupo per la tua prossima, formidabile raccolta fondi.
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Parte 1
Cos’é e come funziona
il finanziamento dal basso






1 Che cos’¢ il crowdfunding

di Salvatore Viola

Sotto I’ombrello del crowdfunding, parola inglese composta dai sostantivi
crowd, ciog folla e funding, ovvero finanziamento, rientrano tutta una serie di for-
me di finanziamento collettive che nulla hanno a che fare con i finanziamenti
“classici” elargiti dagli istituti di credito. Ecco perché il crowdfunding & spesso
chiamato anche finanziamento dal basso.

Con crowdfunding si identifica genericamente un processo collaborati-
vo che porta un gruppo di persone a usare il proprio denaro per sostenere a
vario titolo gli obiettivi di altre persone, organizzazioni e aziende.

Il crowdfunding si avvale di piattaforme web per far incontrare la do-
manda di finanziamento e sostegno con 1’offerta di denaro da parte di un
vasto pubblico, formato da individui che possono e vogliono soddisfare il
bisogno di sostegno economico di terzi, anche con piccole quote. Di solito
la crowd (intesa come folla) riunisce persone fisiche, ma possono partecipare
al crowdfunding come sostenitori anche persone giuridiche.

1. Le piattaforme di crowdfunding, un luogo sicuro

I siti web specializzati in crowdfunding permettono I’interazione regola-
mentata e sicura tra fundraiser e pubblico. In questa guida parleremo nel
dettaglio, con il contributo degli esperti di settore, delle piattaforme autoriz-
zate nel mondo dell’equity crowdfunding.

Attraverso le piattaforme di crowdfunding autorizzate ¢ possibile pro-
porre e raccogliere impegni di tipo finanziario in cambio di ricompense quali
ringraziamenti (pubblici o privati), prodotti, servizi, quote societarie, in-
teressi sul prestito o anche il semplice ritorno di immagine e la soddisfa-
zione di aver sostenuto un progetto, magari perché etico e socialmente utile.

La forma di ricompensa che la crowd ottiene in cambio del supporto eco-
nomico volontariamente elargito, dipende prima di tutto dalla tipologia di
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crowdfunding, secondo dalle scelte fatte da chi sta raccogliendo fondi e ter-
zo dal’ammontare del contributo.

2. Perché servono alternative ai finanziamenti tradizionali

Il crowdfunding rappresenta per molte startup e aziende neocostituite una
delle principali fonti di finanziamento. C’¢ chi ha espressamente definito il
crowdfunding, e a buona ragione, la raccolta fondi del nuovo millennio,
nata in seno ai principi della sharing economy. Grazie a internet e all’esisten-
za di un vasto numero di strumenti e canali di marketing, online e offli-
ne, aziende, gruppi di persone e persino singoli in cerca di fondi possono:

» far conoscere i propri progetti;
* trovare i fondi di cui hanno bisogno.

Questo per concretizzare idee imprenditoriali o progetti sociali e culturali
(il crowdfunding esiste anche per gli artisti, ad esempio).

Il crowdfunding puo essere adatto a tutti quei soggetti e societa che non
hanno la possibilita di rivolgersi agli istituti di credito, perché privi della
solidita finanziaria, delle garanzie e delle caratteristiche necessarie ad ac-
cedere ai finanziamenti tradizionali. Stiamo parlando di idee di business e
progetti in una fase di sviluppo iniziale, che solitamente sono altamente ri-
schiosi, ambiziosi e necessitano di investimenti pit 0 meno ingenti.

I founder delle startup possono avere le idee, il background e i “contatti
giusti” per favorire il successo del proprio progetto ma non le risorse econo-
miche sufficienti. Rivolgendosi alla folla, il rischio viene suddiviso tra i tanti
piccoli, medi o talvolta grandi investitori, anche istituzionali, e si da a tutti,
professionisti dell’investimento e persone comuni, la possibilita di parteci-
pare, potenzialmente, a un business molto profittevole.

In Italia non mancano esempi di grande successo: CleanBnB, dopo due
round di crowdfunding approda in borsa su Aim Italia nel luglio del 2019,
da startup a societa quotata in 4 anni, Casave che lo scorso anno ha chiuso
un round da 50 milioni, Tannico che ne ha raccolti 32, Cortilia 34. Sem-
pre nel 2021 una scaleup come Soldo ha ottenuto un finanziamento record
da 180 milioni di dollari (stiamo parlando di round che non c¢’entrano con il
crowdfunding delle piattaforme, ovviamente). Ma le storie di successo non
sono solo quelle delle raccolte milionarie, anzi. Raccogliere il giusto e rag-
giungere i propri obiettivi nei tempi prefissati: € questo il vero traguardo.

Il crowdfunding nelle sue varie forme puo essere una scelta preferibile
al finanziamento bancario in alcuni precisi momenti della vita di un’azien-
da, per diverse ragioni, soprattutto quando I’indebitamento non ¢ il sistema
migliore per reperire fondi, perché non si sta ancora fatturando, oppure se
una societa ha bisogno di nuovi soci e di allargare la propria community.
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3. Chiudere con successo una campagna é un’impresa dura

Come sottolineeremo pil volte in questa guida, anche grazie alle voci e
alle testimonianze di molti esperti del settore, chiudere con successo una
campagna di crowdfunding non ¢ facile. Servono strategie mirate, tem-
po, un grandissimo lavoro di squadra e bisogna affidarsi a partner e pro-
fessionisti che abbiano gia acquisito molta esperienza nel settore (notai,
avvocati, commercialisti, agenzie di marketing e comunicazione).

1l successo di una campagna di crowdfunding dipende da molteplici
fattori. Non tutti possono essere controllati, perché la propensione al rischio
degli investitori, ovviamente, viene influenzata da quanto accade a livello lo-
cale e globale.

Se & vero che non esiste un’unica ricetta per organizzare una campagna
di crowdfunding di successo ¢ altrettanto vero che ci sono tutta una serie di
best practice che possono, anzi devono, essere messe in atto per evitarne il
fallimento.

Nel corso degli anni, le percentuali di successo si sono alzate, anche per-
ché molti degli imprenditori e delle persone che decidono di intraprendere
questa strada hanno capito quanto sia importante prepararsi in tempo. Ma i
fallimenti ci sono ancora e tracciare un quadro complessivo delle cause nel
campo del crowdfunding non & per niente scontato: esiste un’alta variabili-
ta legata alla tipologia di raccolta e alla piattaforma.

Tassi di successo vs tipologia di crowdfunding

Il tasso di successo di una piattaforma di crowdfunding reward-based (dove chi in-
veste ottiene in cambio ricompense sotto forma di prodotti o servizi) tra le piu cono-
sciute, Kickstarter.com, & pari al 40,08% (dato aggiornato a ottobre 2022). Que-
sto significa che circa 6 startup su 10 tra quelle che pubblicano il proprio progetto su
Kickstarter non raggiungono l'obiettivo. Piu in generale, a livello mondiale, il tas-
so di successo delle raccolte reward-based oscilla tra il 9 e il 57% (statistica di
Krowdster su dati del 2020).

Tornando in ltalia e focalizzandoci sull’equity crowdfunding, invece, Il tasso di suc-
cesso storico, misurato tenendo conto solo delle campagne chiuse e non di quelle
ancora in corso al momento dell'indagine, € aumentato ulteriormente rispetto al pas-
sato, arrivando a quota 79,3% e si sta stabilizzando intorno al 90% come dato
tendenziale.

Queste informazioni sono tratte dall’'ultimo Report sul crowdinvesting del Politec-
nico di Milano, divulgato a luglio 2022. Tale dato conferma che le piattaforme sono
diventate sia piu selettive nell’accettare campagne dove si prospetta un buon grado
di adesione e quindi che hanno piu probabilita di successo, sia maggiormente capaci
di fare leva sulla mole di contatti di valore e di clienti/sostenitori che hanno accumu-
lato nel tempo.

Quando una piattaforma valuta con grande attenzione quali campa-
gne ospitare e quali no ¢ piu facile che il tasso di successo cresca. Una sele-
zione severa, quindi, & fondamentale.
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Ecco perché una delle prime sfide da affrontare, per una startup che sce-
glie il crowdfunding come forma di investimento e crescita, ¢ proprio quel-
la di selezionare e a sua volta essere selezionata da una piattaforma valida
e autorevole. Tutti argomenti di cui parleremo nel dettaglio nelle pagine di
questa guida.

4. | finanziamenti alle startup in Italia

Alla data del 30 giugno 2022, i portali autorizzati da Consob per la rac-
colta di capitali online erano 51 proprio come I’anno scorso, ma un buon
numero di questi ad oggi non ha ancora pubblicato nessuna campagna, come
leggiamo sempre nel Report 2022 dell’Osservatorio crowdinvesting.

Le piattaforme attive hanno organizzato nel complesso 219 campagne
per 215 imprese diverse (4 round sono stati promossi da aziende che aveva-
no gia raccolto con successo). Il tasso di buona riuscita, come abbiamo gia
sottolineato, ¢ vicino al 90%, per la precisione 88,9 % nei primi sei mesi del
2022. Passando all’ammontare dei finanziamenti, la raccolta di capitale di
rischio cumulata nel tempo e pari a 429,04 milioni di euro. Negli ultimi
12 mesi il flusso & stato di 141,9 milioni, di cui 58,99 milioni raccolti nel pri-
mo semestre 2022.

1l valore medio dell’obiettivo di raccolta per i progetti non immobiliari si
attesta a € 204.762, mentre quello dei progetti immobiliari & per forza di cose
maggiore e arriva a € 1.078.633. Mediamente, per i progetti non immobi-
liari viene offerto 1’8,65% del capitale (in flessione al 5,83% nei primi sei
mesi del 2022). Di solito vengono distribuiti titoli senza diritto di voto sotto
una certa soglia di investimento.

Startup tricolore

In Italia il mondo delle startup & in fermento nonostante la difficile situazione dell’E-
conomia a livello globale. Al 1° luglio 2022 le startup innovative italiane iscritte al Re-
gistro delle imprese sono 14.621, il 3,7% di tutte le societa di capitali di recente
costituzione, un dato in aumento rispetto al trimestre precedente con 259 nuove
unita (+1,8%)

Come e facile immaginare, la grande maggioranza delle emittenti opera al Nord
e al Centro, in Lombardia, Emilia Romagna e Lazio. Per quanto riguarda le attivita
svolte, invece, il settore dei servizi di informazione e comunicazione € quello piu
ricco di aziende innovative che si rivolgono allo strumento dell’equity crowdfunding.

5. Le piattaforme piu attive

Guardando ai dati storici raccolti dall’ Osservatorio del Polimi, se valutiamo
le piattaforme che hanno ospitato il maggior numero di campagne e di raccol-
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te chiuse con successo, al primo posto troviamo CrowdFundMe con 192
campagne, seguita da Mamacrowd con 164 campagne e BacktoWork con 160.
Queste tre piattaforme hanno originato di fatto la meta delle campagne totali.

Se guardiamo invece agli ultimi 12 mesi, sul podio ¢’¢ sempre Mamacrowd
(51 collocamenti), poi BacktoWork (50) e infine CrowdFundMe (44). Seguono
Opstart, WeAreStarting, Doorway e Walliance. Il mercato continua a essere
molto concentrato nonostante il grande numero di portali autorizzati dalla
Consob (parleremo meglio del ruolo di Consob in un altro capitolo).

11 73% delle nuove offerte da luglio 2021 sono state originate da 5 piatta-
forme in totale. E quanto accadra con il nuovo Regolamento Europeo portera
sicuramente a una riduzione del numero (forse eccessivo) di piattaforme, pri-
mo perché non tutti gli attori del mercato riusciranno ad adeguarsi per tempo,
secondo perché I’aumento della concorrenza portera a nuove alleanze ¢
acquisizioni tra i portali stessi.

| record europei

Per I'Europa il 2021 sembra essere stato 'anno dei record se guardiamo agli inve-
stimenti in startup, con una cifra di oltre 100 miliardi di dollari di capitale investi-
to e 100 nuovi unicorni, cioé startup con una valutazione di mercato che superail
miliardo di dollari (report “State of European Tech”, a cura della societa di venture
capital Atomico).

Ci teniamo a sottolineare che sempre pit spesso i fondi stranieri decidono
di investire in startup made in Italy e che molto presto le startup italiane po-
tranno decidere di raccogliere capitali in altri stati membri. Il nuovo regola-
mento europeo sul crowdinvesting ¢ gia in vigore. Come da recenti decisioni
della Commissione Europea, le piattaforme dovranno adeguarsi al massimo
entro novembre 2023 (ne parliamo estesamente in uno dei prossimi capitoli).
D’equity crowdfunding su base comunitaria sta per diventare realta e questo
contribuira a vivacizzare significativamente il mercato. Grazie alle nuove rego-
le, uguali per tutti i Paesi dell’Ue, le piattaforme italiane potranno lavorare
su pill mercati contemporaneamente e crescere di pil, cosi come le startup
potranno raccogliere fondi laddove c’¢ maggiore interesse.

6. Investimenti medi in aumento

L’ Osservatorio del Politecnico di Milano ha potuto analizzare i dati sul-
le persone fisiche e giuridiche che hanno investito in 606 campagne chiuse
con esito positivo fino agli ultimi mesi del 2021, le cui emittenti e piatta-
forme avevano gia depositato I’elenco aggiornato dei soci al Registro delle
Imprese. Mancano invece i dati disaggregati per tutte le campagne chiuse
senza successo e per quelle chiuse a ridosso della pubblicazione del Report
che stiamo citando.
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In totale, il campione ¢ composto da 48.414 sottoscrizioni, 44.951 effet-
tuate da persone fisiche e 3.463 da persone giuridiche. L’ importo medio
della sottoscrizione perfezionata € pari a € 3.913 per le persone fisiche e €
35.740 per le persone giuridiche ed entrambi i valori sono in aumento. Se
prendiamo gli investimenti dal gennaio 2021 in avanti abbiamo rispettiva-
mente medie pari a €4.872 e € 50.396.

Scendendo nel dettaglio, scopriamo che il 18,4 % delle sottoscrizioni da
persone fisiche ¢ di importo inferiore o uguale a € 499,99; c’¢ poi un co-
spicuo gruppo di sottoscrizioni, che rappresenta il 26,5% sul totale, che han-
no investito un importo compreso fra € 500 e € 999,99. E anche questo dato
¢ in crescita sul totale. Il 35,7% degli investitori ha impegnato una cifra
compresa fra € 1.000 e € 4.999,99 e a seguire ci sono le sottoscrizioni di
maggiori dimensioni, in cui compaiono probabilmente molti business angel.
Nel 10,9% dei casi, infine, il ticket di investimento ¢ superiore o uguale a
10.000 euro.

In breve

» Il crowdfunding identifica un processo di finanziamento dal basso utile a
sostenere a vario titolo gli obiettivi di persone, organizzazioni e aziende.

» |l crowdfunding si avvale di piattaforme online autorizzate per fare incon-
trare domanda e offerta di fondi.

» |l crowdfunding nelle sue varie forme pud essere una scelta preferibile al
finanziamento bancario in alcuni momenti della vita di un’azienda.

* In Italia le piattaforme autorizzate sono 51 ma il 73% delle nuove offerte
da luglio 2021 a luglio 2022 sono state promosse da sole 5 piattaforme.

22



2 Le principali tipologie di crowdfunding

di Salvatore Viola

Il mondo del crowdfunding ¢ suddiviso in due grandi insiemi, quello de-
gli investimenti dal basso basati sulle donazioni con o senza ricompensa,
cio¢ donation crowdfunding e reward crowdfunding, e quello degli investi-
menti veri e propri: equity crowdfunding e lending crowdfunding. In que-
sti ultimi due casi si parla piu precisamente di crowdinvesting. Le forme di
crowdfunding sono quattro in tutto.

Anche se in questa guida ci concentriamo sull’equity crowdfunding, per
completezza diamo una breve definizione di tutte le tipologie di crowdfun-
ding esistenti.

Nonostante il crowdinvesting e soprattutto 1’equity crowdfunding rappre-
senti spesso la scelta migliore di finanziamento alternativo per le startup,
anche il crowdfunding di tipo reward puo essere una strada intelligente da
percorrere. In particolare per quelle aziende che offrono un prodotto alta-
mente innovativo (se non addirittura unico) e hanno I’obiettivo di validarlo
sul mercato e al tempo stesso trovare i fondi per una produzione su piccola
o media scala.

1. Cos’é e come funziona il donation crowdfunding

Nel donation crowdfunding chi propone il progetto ¢ di solito un singo-
lo individuo, un gruppo di persone, un’azienda, un’associazione o un ente
di beneficenza. Tipicamente si tratta proprio di iniziative di beneficen-
za, progetti culturali oppure idee volte a migliorare la societa a livel-
lo locale, come ad esempio l’istituzione di un consultorio o la creazione
di uno spazio di coworking a basso prezzo, 1’apertura di un polo museale
eccetera. Ci sono progetti di crowdfunding donation-based dedicati allo
sport e all’inclusivita, all’ambiente, al cibo, alla realizzazione di infra-
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strutture nei Paesi in via di sviluppo e cosi via. I singoli possono provare
a trovare finanziamenti per scrivere un libro, registrare un disco ma anche
curare una persona cara gravemente malata. Di solito si parla pil precisa-
mente, nel caso dei progetti lanciati da un individuo per scopi personali, di
personal fundraising.

Questi fondi vengono donati senza alcuna ricompensa in cambio, se
non quella di ottenere un ringraziamento e sapere di avere contribuito a una
giusta causa. In sostanza parliamo di una ricompensa simbolica e di so-
lito intangibile. C’¢ chi considera il donation-based la forma originaria di
crowdfunding, che avrebbe dato il via all’intero fenomeno.

1l funzionamento del modello ¢ molto semplice. I donatori, chiamati
di solito backer, scelgono le campagne di raccolta fondi da sostenere sulle
piattaforme online dedicate. Alcuni portali nascono per sostenere un’unica
causa, perché vengono realizzati in funzione di un evento tragico come una
calamita naturale (incendi, terremoti) o lo scoppio di una guerra. La mag-
gioranza dei portali pero, tra cui citiamo Eppela, eppela.com, GoFundMe,
www.gofundme.com, CrowdForLife del gruppo Bancario Crédit Agricole
Italia, www.ca-crowdforlife.it, Rete del Dono, www.retedeldono.it, Produ-
zioni dal basso, www.produzionidalbasso.com, ospitano campagne che han-
no obiettivi anche molto diversi tra loro.

Diventa quindi chiaro che, tra le aziende, le organizzazioni not for profit
sono quelle che possono facilmente ricorrere a questo modello.

A seconda del tipo di donazione e del soggetto a cui ¢ rivolta, i backer
possono o meno avere il beneficio di uno sgravio fiscale a fronte del proprio
impegno economico. La detrazione per abbattere il costo delle tasse € previ-
sta, nel caso di questa forma di crowdfunding, solo se la somma elargita va a
una Onlus (Organizzazione non lucrativa di utilita sociale).

Le piattaforme generalmente trattengono parte della donazione o aggiun-
gono alla donazione una cifra percentuale (compresa tra I’8 e il 15%), per con-
sentire la sopravvivenza e il buon funzionamento del portale. A differenza del-
le altre forme di crowdfunding, che vengono “tenute d’occhio” dal legislatore,
nell’ambito delle donazioni in Italia ¢’e un’obiettiva carenza di regolamen-
tazione. Il problema ¢ diventato lampante con I’avvento della Pandemia, che
ha portato a una moltiplicazione delle campagne donation-based.

La disciplina giuridica del donation crowdfunding

La disciplina giuridica che va a regolamentare la raccolta fondi tramite donation
crowdfunding fa riferimento al Codice Civile italiano, che definisce le donazioni
come contratti attraverso i quali, per spirito di liberalita, una parte arricchisce un’al-
tra senza aspettarsi alcun beneficio materiale in cambio e tanto meno alcun tipo di
ricompensa, se non simbolica. Sottintesa c’'e¢ I'esplicita volonta di dare il proprio
contributo, allo scopo di partecipare alla realizzazione di progetti rivolti a finalita as-
sistenziali, culturali, sociali, ambientali eccetera.
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2. Cos’e e come funziona il reward crowdfunding

Nel caso del reward crowdfunding il progetto consiste generalmente nella
realizzazione di un’iniziativa imprenditoriale e si concentra spesso sullo
sviluppo ¢ la messa in produzione di un prodotto innovativo o completa-
mente nuovo rispetto al mercato di riferimento. La ricompensa per i sosteni-
tori quindi non ¢ mai di tipo finanziario.

Tipicamente chi investe una cifra adeguata puo ricevere in cambio uno
o piu prodotti, aggiudicandosi una novita che non si trova nei negozi onli-
ne o fisici. Coloro che investono meno del valore del prodotto (non ¢ sempre
possibile farlo, dipende dalle scelte di chi organizza la campagna e dal por-
tale) ricevono solitamente un ringraziamento di qualche tipo, mentre a chi
fa una donazione cospicua vengono recapitati kit completi di gadget come
targhe, magliette e simili.

Il reward crowdfunding puo anche essere scelto dagli artisti professionisti
per realizzare un’opera come un disco o un romanzo, oppure per organizzare
una personale di quadri, per esempio.

Questo tipo di campagne ha molto in comune con quelle di equity
crowdfunding, per quanto riguarda I’organizzazione che precede la cam-
pagna vera e propria ma anche se consideriamo le operazioni indispensabili
da fare durante la campagna, per cercare di raggiungere il goal prefissato.
Pianificare una valida strategia di marketing avvalendosi di professionisti
esperti del settore, per farsi conoscere dal potenziale pubblico di investitori,
ad esempio, ¢ fondamentale.

Inoltre, ¢ sempre indispensabile raccogliere precommitment sufficien-
ti a garantirsi almeno il 30% dell’importo che si vuole raccogliere (ma di
questo parleremo meglio in uno dei prossimi capitoli) ancora prima di ini-
ziare effettivamente la campagna di raccolta. Secondo il team di Indiego-
go, tra le piattaforme di reward crowdfunding pill importanti a livello mon-
diale, la maggior parte dei campaigner che riescono a raggiungere 1’ obiettivo
di raccolta aveva “gia in tasca” il 30% dell’importo grazie a precommit-
ment ottenuti all’interno del proprio network di contatti. La community
e I’insieme dei contatti dei founder e del team della startup sono importan-
tissimi, ecco perché abbiamo dedicato un paragrafo della guida proprio a
questo tema.

A seconda del regolamento della piattaforma & possibile usare qualsiasi
cifra si riesca a raccogliere, oppure ottenere il finanziamento solo se si rag-
giunge 1’obiettivo minimo prefissato, che puo anche essere calcolato valu-
tando il numero di prodotti o kit producibili. Generalmente le piattaforme
trattengono una maggior quota di spese se il goal non viene raggiunto
ma I’azienda sceglie di usare comunque i fondi raccolti.
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La disciplina giuridica del reward crowdfunding

Il reward crowdfunding € un modello di finanziamento dal basso che viene spesso
assimilato a una prevendita o a un preordine per prodotti o servizi. A differenza
del donation-based crowdfunding una ricompensa € sempre prevista, quindi la dona-
zione non é di tipo solidaristico.

Generalmente lo scambio tra sostenitori e startup viene considerato come un pre-
ordine: i prodotti verranno realizzati grazie ai fondi raccolti. Secondo il Codice Civi-
le questo tipo di operazioni & del tutto simile a un acquisto su una piattaforma
ecommerce. |l bene si considera venduto (anche se & una vendita “futura”) e alla
transazione viene applicata I'lVA.

Quando invece I'oggetto ottenuto in cambio dell'investimento ha un valore inferiore
alla cifra donata lo scambio rappresenta una ricompensa, il rapporto non & di vendita
€ non viene applicata I'lVA.

La Commissione Europea (Value Added Tax Committee, 2015) ha ema-
nato delle linee guida non vincolanti sulla tassazione da applicare alle ope-
razioni di reward crowdfunding. In linea generale si distingue tra preven-
dita di prodotti e servizi o donazione vera e propria. La cosa migliore da
fare per capire a quali regole andra soggetta la singola campagna ¢ quella di
consultare la piattaforma a cui ci si vuole affidare, che sapra dare il consiglio
giusto.

Tra le piattaforme piu note e degne di fiducia a cui rivolgersi per av-
viare una campagna di reward crowdfunding citiamo Indiegogo, www.in-
diegogo.com, Kickstarter, www.kickstarter.com e Ulule, it.ulule.com. Va
detto che alcune di queste piattaforme, come Ulule, ospitano sia campagne
reward-based sia donation-based.

Ogni sito di crowdfunding ha i suoi criteri di selezione dei progetti e di
solito le piattaforme reward-based non si occupano di crowdinvesting. I siti
che ospitano le campagne hanno sempre regole stringenti, che ¢ importante
conoscere prima di proporsi.

Tra le sfide maggiori da affrontare quando si opta per una campagna
reward-based c’¢ quella di individuare e segmentare al meglio il proprio
pubblico. Bisogna cio¢ capire dove si trovano i propri acquirenti, in quale
lingua comunicare e come intercettare al meglio I’interesse dei potenziali so-
stenitori, usando bene il budget per il marketing che si ha a disposizione.

Uno dei rischi per i sostenitori ¢ quello di non vedersi mai recapitare il
prodotto o di non poter mai usare il servizio promesso. Fermo restando
che startup e aziende possono liberamente modificare la data di consegna
delle ricompense offerte a chi ha creduto in loro, tanti progetti non vanno
a buon fine. I prodotti e servizi in alcuni casi non superano mai lo stadio di
prototipo o progetto.

Lo stesso team di Kickstarter, ad esempio, sottolinea il fatto che quando
si sceglie di sostenere un progetto non si sta facendo un vero preordine ma si
sta contribuendo alla creazione di qualcosa di nuovo, che in quanto tale
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puo andare incontro a tantissimi problemi difficili da prevedere. Fra i progetti
pit recenti che hanno avuto successo su Kickstarter e che sono stati citati an-
che dal report del Politecnico di Milano c’¢ “The Bad Karmas” della societa
genovese Xplored SRL di Davide Garofalo e Dario Pelella. Fra marzo e apri-
le 2022 la startup ha raccolto 311.497 euro da 1.174 sostenitori, partendo da
un target capital di 200.000 euro. Il progetto € un gioco di ruolo che utilizza
miniature su una superficie intelligente collegata a una app.

3. Cos’eé e come funziona il lending crowdfunding

Nel caso del lending crowdfunding, chiamato anche social lending o peer-
to-peer lending, ’impresa si finanzia chiedendo un prestito al grande
pubblico. L’ ammontare complessivo del prestito viene quindi ripartito tra
pil prestatori, riducendo cosi la cifra minima di sottoscrizione a importi
facilmente sostenibili da tutti. La societa restituira poi ad ogni investitore il
capitale piul una quota di interessi. Si tratta quindi di un prestito a tutti gli
effetti, che perd non si avvale del canale istituzionale delle banche.

Il lending crowdfunding nasce principalmente per aiutare finanziariamen-
te aziende e soggetti che, pur essendo meritevoli, non riescono a ottenere
finanziamenti dagli istituti di credito tradizionali. Quando si chiede un pre-
stito, infatti, i requisiti sono talmente rigorosi che la maggioranza delle
startup e delle PMI innovative non riescono a rispettarli tutti. Il lending
crowdfunding, a differenza di altre forme di prestito dal basso, ammette
anche aziende che non realizzano prodotti o servizi innovativi. Esiste ad
esempio una forma di social lending dedicata espressamente al mercato im-
mobiliare, che permette ai piccoli risparmiatori di prestare il proprio denaro
per sostenere una o pill operazioni immobiliari. Di fatto, oggi, quello immo-
biliare ¢ il tipo di social lending piu diffuso, almeno in Italia.

Per i soggetti investitori, chiamati prestatori, il lending crowdfunding rap-
presenta una interessante opportunita di guadagno perché il valore degli
interessi proposti supera quasi sempre quello abitualmente concesso dalle
banche quando si opta per altre forme di investimento. Il prestatore non deve
fare altro che iscriversi sulla piattaforma scelta, creare il suo account perso-
nale, inserire i dati e poi scegliere di partecipare alle opportunita offerte, se-
lezionandole sulla base dei rendimenti proposti.

Il rimborso del capitale prestato avviene rispettando un preciso las-
so di tempo, necessario allo sviluppo dell’intero progetto. Ovviamente, puo
capitare che 1’azienda a cui si presta il denaro fallisca e in quel caso i soldi
vengono persi, ma succede anche che i soldi vengano addirittura restituiti in
anticipo.

Con la Legge di Bilancio 2018 si ¢ stabilito che i proventi da investimento
nel social lending ottenuti da persone fisiche debbano essere soggetti a rite-
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nuta con aliquota 26 %, come per altri proventi finanziari tra cui dividendi
e cedole di obbligazioni.

Le piattaforme di lending crowdfunding cosi come tutti gli altri siti di
crowdfunding si occupano di far incontrare la domanda di finanziamento e
I’offerta. Fanno anche da intermediari finanziari e per operare nel nostro
paese devono essere a tutti gli effetti degli istituti di pagamento autoriz-
zati e rispettare le disposizioni normative emanate dalla Banca d’Italia.

Tra le piattaforme di social lending citiamo Recrowd (www.recrowd.com),
Walliance, (www.walliance.it), Robocash (https://robo.cash) o Evenfi (it.
evenfi.com), ma ne esistono molte altre, specializzate o meno.

La disciplina giuridica del lending crowdfunding

Alla base del modello del lending crowdfunding c’é¢ il contratto definito nell’art.
1813 del Codice Civile, nel quale una parte consegna all’altra una quantita determi-
nata di denaro o di altre cose fungibili e I'altra si obbliga a restituire altrettante cose
della stessa specie o qualita con I'aggiunta degli interessi, ove il contratto stesso lo
preveda, come indicato nell’art. 1815 del Codice Civile. Un ulteriore riferimento nor-
mativo da tenere presente € la Delibera n. 586 del 2016 emanata dalla Banca d’l-
talia con il Provvedimento recante disposizioni per la raccolta del risparmio dei sog-
getti diversi dalle banche. Questa delibera definisce il lending crowdfunding come
social lending e sottolinea il fatto che rappresenti uno strumento attraverso il quale
una pluralita di soggetti puo richiedere a una pluralita di potenziali finanziatori, tramite
piattaforme online, fondi rimborsabili per uso personale o per finanziare un progetto.
Piu in generale, le attivita dei gestori delle piattaforme di lending crowdfunding sono
regolate dalle norme che riguardano tutti i soggetti ufficialmente riconosciuti come at-
tivita bancaria, raccolta del risparmio presso il pubblico, concessione di credito nei
confronti del pubblico, mediazione creditizia e prestazione di servizi di pagamento.

Per le startup e le PMI il social lending rappresenta un vantaggio, per-
ché consente un accesso al credito alternativo, rapido e trasparente. In linea
generale possono essere richiesti finanziamenti compresi tra i 20 o 30 mila
euro e i 3 milioni di euro, ottenendo una risposta dalla piattaforma sulla
fattibilita in pochi giorni. Non viene richiesta una garanzia personale per il
prestito alla startup o alla PMI e I’iter & snello, con pochissima burocrazia.
Molte piattaforme prevedono un tempo medio di restituzione trai 12 e i 60
mesi e ammettono come soggetti finanziabili PMI, Reti e Startup senza li-
miti di fatturato. Ovviamente alcuni requisiti servono comunque, oltre al
merito creditizio viene richiesto in genere:

* sede legale in Italia,
* almeno un bilancio depositato,
 fatturato superiore a una cifra prefissata.

Ogni piattaforma, nello specifico, stabilisce i requisiti che ritiene piu op-
portuni per operare nel modo migliore possibile.
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Una volta sottoscritto il contratto di finanziamento, il progetto viene pub-
blicato sulla piattaforma online e I’azienda riceve I’importo richiesto di-
rettamente sul suo conto corrente in pochi giorni. In un secondo momento
¢ sempre la piattaforma a prelevare ogni mese le rate dal conto corrente del
richiedente, secondo il piano di rateizzazione concordato precedentemente.

Per quanto riguarda i costi, la presentazione di una richiesta di finanzia-
mento e ’analisi del dossier da parte degli analisti del portale sono sempre
gratuiti, ma vanno messe in conto delle commissioni contestuali all’eroga-
zione del finanziamento e piccoli esborsi per la gestione degli addebitamen-
ti periodici.

Dopo questa breve panoramica, non resta che iniziare il nostro viaggio
nel mondo dell’equity crowdfunding, che permette alle startup e alle PMI
innovative di finanziare il proprio sviluppo raccogliendo fondi in cambio di
quote.

1l beneficio per chi investe risiede nella possibilita di veder crescere il
valore delle proprie quote, che possono anche essere rivendute in un se-
condo momento, ma soprattutto nel fatto di partecipare allo sviluppo di un
progetto innovativo.

Gli investitori in equity sono tutelati da un regolamento di Consob, che si
occupa anche di vigilare sui portali accreditati. Ma di tutto questo e di come
organizzare una campagna di equity crowdfunding di successo parleremo nei
prossimi capitoli.

In breve
Esistono 4 tipologie di crowdfunding, donation, reward, lending ed equity.

1. | sostenitori dei progetti donation-based non si aspettano nulla in cambio
se non un ringraziamento e il piacere di aver contribuito a una buona
causa.

2. Nei progetti reward-based startup e PMI offrono prodotti e servizi innova-
tivi ai propri backer proporzionalmente alla cifra ricevuta.

3. Il lending crowdfunding & una vera e propria forma di prestito alternativo
ai canali di finanziamento tradizionali. La somma raccolta viene infatti re-
stituita con gli interessi.

4. L'equity crowdfunding prevede che tutti i finanziatori diventino parte
dell'azienda acquisendo quote.

4. Cos’é e come funziona I'’equity crowdfunding

L’equity crowdfunding ¢ uno strumento per il reperimento di risorse fi-
nanziarie molto innovativo, proprio come le aziende a cui si rivolge. I sog-
getti coinvolti nelle operazioni di equity crowdfunding sono tre: il pubblico o
folla degli investitori (crowd), I’impresa che necessita di fondi per crescere
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e sceglie di farlo vendendo quote del proprio capitale (equity) e le piatta-
forme online autorizzate che, in cambio di una gestione sicura e trasparente
dell’operazione, ricevono una fee. Mediamente la fee applicata alle campa-
gne di equity crowdfunding varia tra il 5% e 1’8% del capitale raccolto. In
realta molti portali applicano uno scaglione di fee piu basse quando 1’emit-
tente, ovvero la societa che raccoglie, presenta una lista di investitori che
porta lei direttamente a inizio campagna. Talvolta le piattaforme chiedono
anche una quota fissa d’ingresso, ma molto dipende dall’obiettivo massimo
che vuoi raggiungere.

Ad oggi, I’equity crowdfunding ¢ uno degli strumenti di finanziamento
collettivo piu usati dalle startup e dalle PMI innovative, perché permette alle
societa neocostituite 0 comunque ancora giovani di sostenere i propri proget-
ti senza rivolgersi agli strumenti classici di reperimento dei fondi.

Per riassumere, queste sono le principali caratteristiche dell’equity
crowdfunding:

* la partecipazione di una “folla” (crowd) a un progetto di impresa, cioe
I’'impegno diffuso degli investitori nel supporto alla societa;

* lapresenza di un invito pubblico per la raccolta fondi, che viene veico-
lato in modo organizzato e disciplinato attraverso canali regolamentati (le
piattaforme);

* [T’'uso di canali digitali per portare a termine 1’intero processo;

* in generale, per CEO e founder di startup e PMI, I’equity crowdfunding
¢ uno strumento molto prezioso di raccolta dei capitali, fondi necessari a
rafforzare il business o a fare il salto di qualita indispensabile per an-
dare avanti;

e portare a termine con successo una campagna di equity crowdfunding,
pero, € tutt’altro che facile e questo non ci stancheremo mai di dirlo. In-
nanzitutto, ¢ bene sapere che per non trovarsi in difficolta bisogna iniziare
a pianificare la campagna e a “muoversi sul campo” con almeno sei mesi
di anticipo. Tre o quattro mesi, nel caso in cui non fosse possibile iniziare
prima, possono essere sufficienti, ma il rischio che qualcosa vada storto
aumenta.

Servono risorse, una strategia solida, bisogna pianificare tutta una se-
rie di operazioni di marketing, stringere nuovi legami, rispondere costan-
temente alle domande dei potenziali investitori... Pianificare e poi attivare
una campagna ¢ un lavoro che richiede molto impegno, risorse economiche,
tempo e i partner giusti.

Se stai leggendo questa guida, molto probabilmente stai prendendo seria-
mente in considerazione la possibilita di rivolgerti all’equity crowdfunding
per far crescere il tuo progetto di impresa. Ma avrai sicuramente molte do-
mande e dubbi.

30



	Copertina
	Frontespizio
	Copyright
	Indice
	Introduzione
	Parte 1 – Cos’è e come funziona il finanziamento dal basso
	1. Che cos’è il crowdfunding
	1. Le piattaforme di crowdfunding, un luogo sicuro
	2. Perché servono alternative ai fi nanziamenti tradizionali
	3. Chiudere con successo una campagna è un’impresa dura
	4. I finanziamenti alle startup in Italia
	5. Le piattaforme più attive
	6. Investimenti medi in aumento

	2. Le principali tipologie di crowdfunding
	1. Cos’è e come funziona il donation crowdfunding
	2. Cos’è e come funziona il reward crowdfunding
	3. Cos’è e come funziona il lending crowdfunding
	4. Cos’è e come funziona l’equity crowdfunding





