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Il crowdfunding come strumento di finanziamento delle nuove imprese

Introduzione

Negli ultimi anni un interesse sempre maggiore é stato riversato sul fenomeno delle
startup innovative, piccole e medie imprese di nuova costituzione che basano il
proprio modello di business e il proprio vantaggio competitivo sulla creazione o

sullo sfruttamento di nuove tecnologie.

Interesse testimoniato dal proliferare di iniziative pubbliche e private a supporto di
queste e finalizzate alla creazione di un ecosistema imprenditoriale che sia capace di

sostenerle e incentivarne la nascita.

Il contributo delle piccole e medie imprese che basano il proprio vantaggio
competitivo sull'innovazione tecnologica alla creazione di posti di lavoro,
innovazione e crescita economica ¢ ampiamente accertato. Cio e ancora piu rilevante
nelle economie sviluppate dove I'aumento di produttivita € generato piu

dall'innovazione e dalla diffusione di conoscenza che dall'accumulazione di capitali.

Il ruolo che tali imprese rivestono all'interno di un'economia ha spinto diversi
governi, tra i quali quello statunitense e quello italiano, a investire su di esse tramite

diversi interventi legislativi.

Cio e avvenuto negli Stati Uniti con una serie di iniziative dell'amministrazione
Obama, culminate con il JOBS Act, mentre in Italia il governo Monti ha promosso
due Decreti Legge (Decreto Sviluppo e Decreto Sviluppo 2.0). L'obiettivo di questi
interventi era di liberare nuove risorse finanziarie da destinare alle startup innovative
al fine di stimolare la crescita di posti di lavoro e prodotto interno lordo, messi a

dura prova dalla crisi finanziaria iniziata nel 2008.
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Il finanziamento di imprese innovative

Le startup incontrano una serie di difficolta durante il loro ciclo di vita
(generalmente suddiviso nelle fasi di seed, start-up, early growth e sustained
growth) in particolare nel reperimento delle risorse finanziarie necessarie a

sostenerne la crescita.

Sostenere la crescita di nuove imprese innovative é finanziariamente difficile poiché
difficilmente hanno la possibilita di reperire le risorse necessarie tramite
I'accantonamento di utili e a causa dell'elevata incertezza che le caratterizza che
rende impraticabile il ricorso a capitale di debito. E pertanto fondamentale, per le

startup, raccogliere capitali tramite investimenti nel capitale di rischio.

L'accesso a risorse finanziarie esterne e poi limitata a causa di imperfezioni nel
mercato dei capitali attribuibili a diversi fattori quali la legislazione fiscale, problemi

di asimmetria informativa e la presenza di costi di agenzia e di transazione.

L'effetto di tali imperfezioni é quello di restringere 1'offerta di risorse finanziarie con
il risultato che alcune imprese meritevoli di investimento non riescono a raccogliere

il capitale necessario a sostenersi.

Questo fenomeno prende il nome di equity gap ed e definibile come una situazione
in cui vi € una domanda non soddisfatta di finanziamenti in capitale di rischio nelle

fasi iniziali della vita di un'impresa a causa di fallimenti del mercato.

Prove dell'esistenza di un equity gap si hanno nel Regno Unito gia dagli anni 30 del
ventesimo secolo con il Mcmillan report del 1931. Ricerche successive hanno
rivelato come questa situazione di fallimento dipenda da difetti sia della domanda

sia dell'offerta di capitali.
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La difficolta nell'ottenere capitali e le caratteristiche dell'equity gap dipendono dal
livello di sviluppo dei singoli sistemi finanziari. In particolare, un fattore rilevante e
lo sviluppo di un mercato del private equity e la presenza di intermediari quali
investitori informali come business angel e venture capitalist. Inoltre, riveste una
grande importanza la presenza di mercati dei capitali efficienti che permettano agli

investitori di conseguire exit soddisfacenti.

La misurazione dell'equity gap presenta una serie di difficolta a causa della sua
stessa definizione: essendo generato da un fallimento del mercato, prima di poter
procedere a una stima, si dovrebbe stabilire quali siano le condizioni che in un
mercato efficiente permetterebbero a domanda e offerta di eguagliarsi. Inoltre, e
difficile provare l'esistenza del gap usando serie statistiche poiché queste non
riflettono la presenza di domanda insoddisfatta. Altra criticita e la difficolta di

riconoscere il merito delle imprese richiedenti equity.

Di conseguenza, molti studi sono basati su interviste e questionari, nonostante i
limiti di questo tipo di analisi. I risultati di questi studi sono spesso approssimativi e
possono variare tenendo conto del contesto e del tempo e, in parte, a causa del ciclo

economico.

Vari studi sono stati condotti in diversi paesi al fine di verificare 1'esistenza e la
dimensione di tale gap. Fra questi, risulta di particolare interesse quello della Gran

Bretagna a causa del maggior grado di sviluppo del suo mercato finanziario.

I risultati evidenziano come una minoranza di piccole aziende ha difficolta a
raccogliere risorse per sostenere la fase di early stage. Cio impedisce a tali aziende

di manifestare il loro potenziale con ricadute negative per tutta I'economia.

Vari studi hanno trovato evidenza di un gap che ha £150.000-250.000 come minimo

e £1,5-2 milioni come massimo. Un altro gap di dimensioni minori, compreso fra
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£10.000 e £30.000, si manifesterebbe per imprese di 18/24 mesi in fase di
espansione. L'equity gap colpirebbe principalmente le imprese operanti nei settori

dell'information technology, life science e information.

I risultati di queste ricerche tendono a mettere in collegamento l'equity gap con la
struttura del sistema finanziario e il numero di operatori di private equity,

principalmente venture capital e business angel.

In secondo luogo, la dimensione dell'equity gap sembra variare nel tempo, a causa
delle differenze nelle ricerche condotte, del ciclo economico e dell'evoluzione
dell'industria finanziaria. Quando l'industria del venture capital diventa piu matura, il
limite superiore dell'equity gap tende ad aumentare, poiché, crescendo il mercato, gli

operatori tendono a muoversi verso operazioni di ammontare maggiore.

Fino a pochi anni fa, i principali strumenti messi in atto per combattere o limitare
questa situazione patologica del mercato erano costituiti dallo sviluppo del mercato

del venture capital e da investimenti pubblici riservati a imprese di nuova istituzione.

Recentemente si e affiancato un nuovo strumento tramite il quale nuovi progetti

imprenditoriali e non possono raccogliere risorse finanziarie: il crowdfunding.

Nuovi strumenti di finanziamento

Il crowdfunding, che puo essere considerato un'evoluzione del crowdsourcing, é
definibile come un processo, tipicamente online, di finanziamento collaborativo
tramite il quale gruppi dei persone utilizzano le proprie risorse finanziarie per

sostenere gli sforzi di individui e organizzazioni.
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Consiste in una richiesta pubblica per il conferimento di risorse finanziarie sia in
forma di donazioni sia in cambio di varie forme di ricompensa, come la possibilita di
ottenere il prodotto che si é finanziato o diritti di voto sullo stesso o sull'azienda
promotrice. I sostenitori vengono comunemente definiti come crowdfunders e
costituiscono un network di finanziatori che si raccoglie via internet intorno a singoli

progetti.

Il crowdfunding permette agli imprenditori di raccogliere risorse finanziarie
attraverso un canale alternativo e puo inoltre aiutare le imprese a testare e
promuovere i propri prodotti, a raggiungere una maggiore conoscenza dei gusti dei

propri clienti o a creare nuovi prodotti e servizi.

Risulta evidente, quindi, come l'impatto del crowdfunding nell'attivita aziendale non
si limiti al finanziamento dell'attivita di impresa ma comprenda anche

l'organizzazione aziendale.

Il crescente successo del crowdfunding puo essere ricondotto all'opera di tre fattori:
la scarsita di capitali causata dall'attuale congiuntura economica che rende difficile
la raccolta di capitali per attivita imprenditoriali, I'evoluzione del Web 2.0 che ha
reso piu semplice lo sviluppo di piattaforme che permettono 1'incontro fra imprese e

finanziatori e la comunicazione fra questi e il successo del crowdsourcing.

Nonostante questo modello di finanziamento sia stato inizialmente applicato
all'industria dell'intrattenimento, i risultati ottenuti hanno recentemente portato il

fenomeno ad estendersi anche ad altri settori tra qui quello tecnologico.

Il crowdfunding puo assumere diverse forme a seconda del modello adottato. La

classificazione piu diffusa riconosce quattro modelli di crowdfunding:

1. equity based: come accennato, il pubblico offre risorse finanziarie in cambio

di quote rappresentative del capitale e, di conseguenza, acquista il diritto di
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voto e di ricevere il reddito residuale generato dal progetto;

2. lending based o peer to peer lending: i fondi ottenuti sono restituiti e i
finanziatori hanno diritto a vedersi corrisposto il tasso di interesse pattuito in

cambio della disponibilita delle risorse finanziarie;

3. donation based: non e previsto alcun corrispettivo in cambio del
finanziamento. Questo modello e piu adatto per progetti filantropici o senza

scopo di lucro;

4. reward based: in cambio delle risorse corrisposte sono forniti dei benefit non

monetari.

I modelli piu adatti al finanziamento di imprese innovative, in particolare, sono il

reward based e I'equity based.

Nel primo caso, in cambio delle risorse finanziarie investite in un progetto, i
crowdfunders hanno diritto a una ricompensa non monetaria. Quando la ricompensa
e costituita dal bene oggetto della raccolta e possibile parlare di un pre-ordine che
assicura al crowdfunder di ricevere il prodotto per cui € stata lanciata la campagna di
finanziamento qualora questa vada a buon fine (e a patto che il prenditore riesca
realmente a produrre il bene finanziato). Il creator, d'altra parte, puo cosi finanziare
la messa in produzione del proprio progetto e allo stesso tempo di validare la propria
idea imprenditoriale, aspetto questo molto importante nel caso di progetti di

carattere innovativo.

Per quanto riguarda l'equity based, solitamente definito equity crowdfunding, gli
investitori ricevono, in cambio dei capitali investiti, quote rappresentative del

capitale di rischio dell'impresa finanziata.

Fino ad oggi sono pochi gli ordinamenti che hanno permesso questo tipo di modello
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a causa delle complicazioni normative dovute ai limiti imposti nella maggior parte
dei sistemi legislativi alla raccolta di capitali presso il pubblico. Inoltre, il
finanziamento tramite equity crowdfounding presenta alcune criticita dovute all'alto
rischio delle imprese oggetto di investimento e alla presenza di asimmetrie

informative fra le parti.

Alcuni paesi come gli Stati Uniti e I'ltalia, al fine di incentivare la crescita
economica e la creazione di posti di lavoro, hanno approvato importanti modifiche
all'assetto regolamentare per poter introdurre questa fonte di finanziamento nel loro
ordinamento. Cio e avvenuto con i gia citati JOBS Act dell'amministrazione Obama

e con il Decreto Crescita 2.0 promosso dal governo Monti.

Entrambi i provvedimenti adottati impongono una serie di requisiti e di limiti sia alle
piattaforme di crowdfunding che alle imprese che decidano di ricorrere a questa
fonte di finanziamento e prevedono un sistema di garanzie a favore dei piccoli
investitori al fine di limitare la possibilita che si verifichino abusi. Inoltre
assoggettano l'operato delle piattaforme di intermediazione online alla vigilanza di

un organo di vigilanza finanziaria, rispettivamente la SEC e la CONSOB.

La principale differenza fra le due iniziative é il diverso tipo di imprese a cui viene
permesso il ricorso all'equity crowdfunding: mentre il JOBS Act si rivolge sia a
imprese di nuova costituzione che a PMI gia attive sul mercato, la norma italiana
limita questo strumento alle sole “startup innovative”, definizione introdotta dallo
stesso decreto e che identifica imprese di nuova costituzione caratterizzate dallo

sviluppo di prodotti e soluzioni ad alto contenuto innovativo e tecnologico.

Nel giugno 2013 la CONSOB, chiamata a regolamentare il fenomeno all'interno
della cornice legislativa prevista dal decreto, ha diramato la Delibera n. 18592 con
cui viene adottato il “Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio da parte di

start-up innovative tramite portali on-line” rendendo cosi effettivamente operativo
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l'equity crowdfunding in Italia.

Come si e detto, il crowdfunding puo costituire uno strumento efficace al fine di
sostenere l'offerta di capitali in societa innovative colmando le lacune attualmente

presenti nel mercato.

Per comprendere quanto e in che modo il crowdfunding possa contribuire a colmare
I'equity gap € necessario capire in che modo questo si rapporti con altre fonti di

capitale come i venture capitalist.

Crowdfunding ed equity gap

La relazione fra crowdfunding e fonti tradizionali pud essere scomposto in due
problemi: il primo riguarda il processo decisionale tramite il quale i crowdfunders
selezionano quali progetti siano meritevoli di ricevere il proprio investimento; il
secondo si riferisce alla dimensione dei finanziamenti raccolti tramite piattaforme di

equity crowdfunding.

Riguardo il modello decisionale si deve confrontare quali indicatori vengono adottati
dai venture capitalist e dai crowdfunders per stimare le probabilita di successo di

un'attivita imprenditoriale e, quindi, la qualita dell'investimento.

Gli indicatori adottati nell'industria del venture capital sono ben noti e sono stati
ampiamente analizzati dalla letteratura. In sintesi possono essere ricondotti al
background dei fondatori, alla preparazione degli stessi dimostrata dalla
documentazione prodotta e dal network in cui sono inseriti e ai collegamenti fra

questo e i possibili investitori.
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Analizzando i progetti finanziati negli ultimi anni su Kickstarter, una delle piu note
piattaforme reward based operanti a livello globale, si pud evincere come gli stessi
indicatori siano utilizzati anche dai crowdfunders. Questi agiscono singolarmente e
stimano la qualita di un'opportunita di investimento in modo indipendente 1'uno
dagli altri. Ciononostante il modello decisionale adottato da questi €, a livello

aggregato, coerente con quello adottato dagli investitori professionali.

Cio comporta che i progetti finanziabili tramite crowdfunding sarebbero appetibili
anche da eventuali venture capitalist. Di conseguenza il crowdfunding si porrebbe in

diretta concorrenza con questi e non andrebbe quindi a colmare I'equity gap.

Cio e vero solo in parte poiché il crowdfunding sembra risentire meno del venture
capital di alcuni bias relativi al genere degli imprenditori e alla distribuzione
geografica dei progetti finanziati: i progetti finanziati tramite crowdfunding sono
caratterizzati da una minore concentrazione geografica e di genere, con un maggior
numero di imprese fondate da imprenditori donna finanziate rispetto a quanto

riportano le statistiche sugli investimenti dei venture capital statunitensi.

Riguardo la dimensione dei finanziamenti ottenuti tramite piattaforme di equity
crowdfunding, si possono confrontare i risultati ottenuti dalle campagne di
crowdfunding finanziate su alcune piattaforme con la dimensione stimata dell'equity
gap. In particolare la piattaforma inglese Seedrs si presta meglio a questo tipo di
analisi essendo 1'unica che puo vantare un modello di equity crowdfounding “puro”

e un sufficiente, seppur limitato, numero di campagne concluse con successo.

Difatti, lanciata il 6 luglio 2012 nel Regno Unito, Seedrs é stata la prima piattaforma
ad essere autorizzata, nel maggio dello stesso anno, da un regolatore finanziario, in
questo caso la Financial Conduct Authority. La piattaforma ha fino ad oggi raccolto

6,1 milioni di sterline finanziando in totale 65 imprese.
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Al fine di valutare le dimensioni dei finanziamenti raccolti su Seedrs si € provveduto
a catalogare questi progetti eliminando quelle iniziative che non rientrano nella
definizione di impresa innovativa o che difficilmente si prestano a un investimento
da parte di venture capitalist. Rientrano in questa categoria attivita imprenditoriali

strettamente locali e/o di carattere artigianale e progetti artistici e teatrali.

Il campione cosi ottenuto € composto da 45 progetti, finanziati fra novembre 2012 e
maggio 2014, attivi in diversi mercati tecnologici, con una preponderanza di startup

attive in mercati come quello del digital piuttosto che nell'hi-tech.

Il valore dei finanziamenti ottenuti dalle campagne promosse su Seedrs hanno
un'elevata volatilita. Difatti i valori oscillano fra un massimo di 200 mila sterline
ottenuto da Silver Curve a un minimo di sole 4.155 sterline ricevuto da Veeqo

durante il suo terzo round.

La media degli investimenti raccolti, per quei progetti presenti nel campione preso in

analisi, su questa piattaforma di equity crowdfunding é pari a 52.428 sterline.

Confrontando tale valore con le misurazioni dell'equity gap presentati
precedentemente risulta palese che il valore medio dei finanziamenti ottenuti tramite
le campagne di crowdfunding promosse su Seedrs sia nettamente minore al limite

inferiore del gap.

Inoltre solo due progetti (Silver Curve con £200.000 di funding e PixelPin con
£150.000) hanno raccolto un ammontare di risorse finanziarie pari o superiori al

limite inferiore indicato.

Prendendo in considerazione il gap piu piccolo, quello compreso fra 10.000 e 30.000
sterline, circa il 31% dei progetti finanziati con successo (14 progetti su 45)
rientrano nel range identificato, con un valore medio delle risorse raccolte pari a

poco piu di 23 mila sterline.

10
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Conclusioni

Sebbene l'indagine effettuata non possa vantare risultati conclusivi, ci permette di
affermare che l'introduzione dell'equity crowdfunding come strumento di
finanziamento per imprese a carattere innovativo possa, almeno in parte attenuare gli

effetti negativi degli equity gap.

La maggior parte dei progetti nel campione avrebbero potuto reperire le stesse
risorse da altre fonti di finanziamento. In questi casi l'equity crowdfunding si pone in
diretta concorrenza con altre fonti di capitale, in modo simile a quanto visto

nell'analisi dei modelli decisionali.

Di conseguenza, la diffusione del crowdfunding come fonte di capitali potrebbe
portare a un aumento della concorrenza nell'offerta di risorse finanziare e, quindi, ad
una riduzione dei costi di queste per le imprese richiedenti. Questa é sicuramente
un'opportunita per iniziative imprenditoriali che hanno la necessita di ricorrere al

capitale di rischio.

Tuttavia, gli effetti positivi introdotti dall'equity crowdfunding non sembrano

incidere in maniera diretta sui fallimenti osservati nel mercato del capitale di rischio.

Tali considerazioni devono comunque essere affiancate a quanto visto in riferimento
al superamento di alcuni bias osservati nel finanziamento di startup da parte dei
fondi di venture capital, con particolare riferimento alla concentrazione geografica e

al genere dei fondatori dei progetti finanziati.

Per comprendere, quindi, se e come il crowdfunding possa costituire una reale
soluzione ai limiti strutturali del mercato dei capitali per imprese innovative o sia
destinato a divenire un'alternativa a fonti finanziarie gia esistenti € necessario

condurre nuove e piu approfondite indagini e attendere che, con un maggiore ricorso

11
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a questo strumento da parte di imprese e startup, siano disponibili maggiori dati su

cui condurre nuove ricerche.

Cio e ancora piu rilevante se si pensa che fra i temi da indagare non vi sono solo
quelli relativi all'impatto dell'equity crowdfunding a livello sistemico ma sono da
analizzare una serie di problematiche che vanno dalla governance aziendale, al
possibile rapporto fra piccoli investitori e venture capitalist nella compagine
aziendale, alle problematiche di tipo finanziario e contabile. A questi temi si
aggiungono quelli relativi alla gestione e al modello di business delle piattaforme di

intermediazione.

Ciononostante i risultati qui presentati ci dovrebbero far avere una moderata fiducia
sul potenziale che questo strumento potra avere nel sostenere la nascita e la crescita

di nuove imprese e nello sviluppo del mercato.

12
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