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PRESENTAZIONE 

 
di Alberto Figna 

 

 

 

 

 

 

 
Se la ricerca di capitali da sempre costituisce uno degli elementi essen-

ziali per lo svolgimento dell’attività di impresa, negli ultimi anni è noto come 

ciò sia diventato, in qualche caso, essenzialmente impossibile. La causa prin-

cipale è senza dubbio la crisi economica e finanziaria, che ormai da un de-

cennio ha sconvolto l’economia mondiale. D’altro canto, non si può trascu-

rare, ancora una volta, la peculiarità del sistema creditizio e finanziario na-

zionale. 

In primo luogo, l’applicazione acritica di modelli di rating da parte delle 

banche induce sempre più a rifiutare le richieste di affidamento di piccole e 

medie imprese e di start up, a causa della loro mancata strutturazione e della 

loro incapacità di fornire un track record che possa testimoniare la qualità 

della loro gestione e la bontà dei loro risultati. Ne deriva un credit crunch 

ancora in atto, con conseguenze estremamente negative per il sistema pro-

duttivo ed economico. 

Secondariamente, ma solo in ordine di esposizione, le banche italiane 

sono alle prese, da una parte, con un ammontare di crediti inesigibili che 

rendono impossibile nuove erogazioni come in passato, dall’altra, con un 

fabbisogno di capitale proprio che a oggi non risulta ancora pienamente col-

mato con certezza. 

In questo quadro, è dovere delle associazioni imprenditoriali portare l’at-

tenzione su nuovi strumenti che possano agevolare l’accesso alle fonti di fi-

nanziamento delle imprese. Tra queste, il crowdfunding risulta quella più 

diffusa all’estero sia per le piccole e medie aziende sia per le start up, soprat-

tutto innovative. D’altro canto, lo strumento inizia a muovere i primi passi 

anche a livello nazionale. 

Il Convegno tenutosi il 13 maggio 2015 presso l’Unione Parmense degli 

Industriali in collaborazione con il Dipartimento di Scienze Economiche e 

Aziendali dell’Università di Parma ha voluto approfondire il tema non tanto 
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e non solo sul piano giuridico ed economico, quanto, soprattutto, della frui-

bilità dello strumento da parte delle imprese. Questo spiega come agli inter-

venti teorico-tecnici sia succeduta una tavola rotonda che potesse fornire ul-

teriori indicazioni, maggiormente applicative, alle aziende. 

Perché qualsiasi strumento innovativo abbia diffusione è necessario che 

sia conosciuto e apprezzato in tutte le sue componenti. I contributi contenuti 

nel presente saggio mirano a una “conoscenza pragmatica” del crowdfun-

ding, una sorta di “toolbox” che possa fornire strumenti di crescita finanzia-

ria alle imprese non solo parmigiane, ma anche nazionali. 

L’ambizione dell’Unione Parmense degli Industriali è quella di porsi 

quale vero e proprio Laboratorio di sperimentazione sul crowdfunding, a ser-

vizio della comunità economica non solo locale, ma anche nazionale.  
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PREFAZIONE 
 

di Cesare Azzali 

 
 
 
 
 
 
 

Il mondo delle imprese guarda con attenzione alla nuova disciplina, an-
cora in evoluzione, del crowdfunding, una modalità di finanziamento collet-
tivo di attività imprenditoriali innovative che ha fatto ingresso solo da pochi 
anni nel nostro ordinamento giuridico. 

Si tratta di uno strumento potenzialmente molto interessante per il nostro 
tessuto produttivo, soprattutto se consideriamo le perduranti difficoltà di ac-
cesso al credito bancario tradizionale da parte delle imprese in generale e, a 
maggior ragione, da parte dei nuovi progetti imprenditoriali. 

Guardando, però, alle rilevazioni disponibili, questo strumento risulta an-
cora oggi utilizzato in modo largamente insufficiente, soprattutto se si con-
frontano i dati nazionali con quelli degli altri Paesi con economie avanzate, 
a partire naturalmente dagli Stati Uniti, dove il crowdfunding ha la sua mas-
sima diffusione. 

Per quanto riguarda l’Italia, diversi sono, a nostro avviso, i motivi che ne 
frenano un impiego più massiccio. 

In primo luogo, ragioni di carattere “culturale”, identificabili non solo 
nella scarsa propensione, tipicamente italiana, agli investimenti in capitale di 
rischio, ma anche nella (se vogliamo anche comprensibile) diffidenza nei 
confronti di uno strumento che, per le sue modalità operative, rappresenta 
un’assoluta novità nel nostro panorama normativo. 

Non è di certo questa la sede per un’analisi approfondita delle cause che, 
nel corso degli anni, hanno determinato tali atteggiamenti, ma certamente, in 
una valutazione complessiva del problema, crediamo di poter dire che la loro 
incidenza sia da considerare decisamente rilevante. 

Ci sono, però, altri aspetti che dobbiamo tenere nella dovuta considera-
zione se vogliamo avere un quadro completo della situazione. 

Il riferimento è alla complessità dell’impianto normativo, che ha rappre-
sentato, a partire dalla sua entrata in vigore, come ancora oggi, nonostante 
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alcuni importanti interventi correttivi e migliorativi sul Regolamento Consob 
che disciplina l’Equity crowdfunding, un ostacolo all’utilizzo e alla diffu-
sione di questo istituto. 

Più in particolare, va sottolineata la scelta del legislatore di prevedere una 
soglia percentuale del 5% dell’investimento riservata a banche e investitori 
istituzionali1. 

È vero che a tali soggetti sono state recentemente aggiunte nuove figure 
di “investitori professionali”, come definiti dalla MiFID o identificati dalla 
CONSOB sulla base di determinati requisiti di attività ed esperienza, ma re-
sta il fatto che, a nostro avviso, l’imposizione di un vincolo di tale genere 
rappresenta comunque un elemento frenante per il successo delle iniziative 
di crowdfunding. 

Pur essendo condivisibili le ragioni che stanno alla base di tale scelta, 
riconducibili evidentemente alla tutela e alla maggiore garanzia dei “piccoli” 
investitori, essa appare comunque contraddittoria rispetto alla ratio della nor-
mativa, finalizzata proprio a sostenere progetti che, per diverse ragioni, pos-
sono risultare scarsamente interessanti per banche o investitori istituzionali 
e, di conseguenza, in molti casi divenire controproducente, dato l’elevato ri-
schio di fallimento di iniziative imprenditoriali che, proprio per le loro carat-
teristiche innovative, difficilmente potrebbero ricorrere alle forme di credito 
tradizionali. 

A nostro avviso, la finalità, come accennato assolutamente condivisibile, di 
tutela degli investitori potrebbe essere utilmente perseguita in altri modi, per 
esempio attraverso la previsione di un organismo “super-partes” dotato di fun-
zioni di garante rispetto non solo alla serietà e alla sostenibilità del progetto da 

 
1 Il nuovo Regolamento CONSOB n. 19520/2016 non ha eliminato la previsione in oggetto. 
Ha, però, individuato nuove condizioni di applicazione (art. 24, comma 2) precisando che: 
• ai fini del perfezionamento dell’offerta una quota del 5% degli strumenti offerti deve essere 

sottoscritta da investitori professionali o fondazioni bancarie, incubatori di start up inno-
vative, investitori a favore dell’innovazione in possesso di requisiti quantitativi – valore 
del portafoglio degli strumenti – e qualitativi – requisiti di onorabilità; 

• inoltre è necessario uno delle seguenti condizioni: 
− «aver effettuato, nell’ultimo biennio, almeno tre investimenti nel capitale sociale o a 

titolo di finanziamento soci in start up innovative o PMI innovative, ciascuno dei quali 
per un importo almeno pari a quindicimila euro; 

− aver ricoperto, per almeno dodici mesi, la carica di amministratore esecutivo in una 
start up innovativa o PMI innovativa, diversa dalla società offerente». 

A riprova delle seguenti condizioni, il cliente professionale deve rilasciare al Gestore del Por-
tale l’attestazione dell’intermediario di cui è cliente, dalla quale risulterà, inoltre, la classifi-
cazione stessa (art. 24, comma 2-bis). 
La novità sta nell’inclusione di nuovi soggetti e, quindi, nell’ “accantonamento” della centra-
lità bancaria. 
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finanziare, ma anche alle regole di trasparenza e correttezza delle informazioni 
che devono stare alla base di qualunque iniziativa di crowdfunding. 

Per quanto riguarda tale ultimo aspetto, che costituisce a nostro parere uno 
dei profili di maggiore criticità dell’istituto, è assolutamente necessario che 
agli investitori, proprio attraverso la più completa ed efficace circolazione 
delle informazioni, siano garantite le condizioni ottimali per la migliore tutela 
dei loro diritti; essi, cioè, devono essere in grado di monitorare in modo co-
stante e continuo la gestione del progetto, con particolare riferimento ai profili 
di maggiore criticità, dal controllo dei costi gestionali e amministrativi alle 
azioni legali e contenziose poste in essere (per esempio a difesa degli eventuali 
diritti di proprietà intellettuale) o a copertura dei rischi di impresa. 

Un altro aspetto importante della normativa è rappresentato dall’indivi-
duazione delle tipologie di soggetti che possono avvalersi della raccolta di 
capitali attraverso lo strumento del crowdfunding. 

In questo senso, se la previsione normativa originaria risultava, come era 
stato ampiamente evidenziato, eccessivamente restrittiva, limitando tale pos-
sibilità alle start-up o PMI innovative2, va giudicata con favore la recente mo-
difica al Regolamento Consob già richiamato, che ha ampliato il novero dei 
possibili soggetti “offerenti”, con l’inserimento, tra gli altri, delle società di 
capitali che investono prevalentemente in start-up innovative e in PMI inno-
vative. 

Altrettanto favorevolmente deve essere valutata la modifica riguardante 
la semplificazione delle procedure necessarie per effettuare l’investimento, 
con l’eliminazione dell’obbligo, inizialmente previsto per gli importi supe-
riori a determinate soglie, di transitare attraverso banche o intermediari fi-
nanziari; anche in questo caso la facilitazione appare in linea con la necessità 
di favorire quanto più possibile l’accesso allo strumento da parte di una pla-
tea più ampia di soggetti. 

Volendo, in conclusione, tentare una valutazione generale sul crowdfun-

ding nell’attuale contesto economico del nostro Paese, non si può che riba-
dire quanto detto in premessa, che si tratta cioè di un istituto potenzialmente 

 
2 A seguito del D.L. n. 50 del 24 aprile 2017, correttivo della Legge di Stabilità 2017 (Legge 
n. 232 dell’11 dicembre 2016), inoltre, il Legislatore ha esteso alle PMI tradizionali la disci-
plina – in tema di Equity-Based – originariamente prevista per le sole start up e PMI innova-
tive. Con l’ingresso della nuova normativa, pertanto, anche le ordinarie (nel senso di “non 
innovative”) imprese potranno essere costituite tramite il fundraising on line. E infatti, la 
Legge di Bilancio modifica la nozione delle piattaforme dedite alla raccolta on line (art. 50-
quinques T.U.F.), ridefinendole “Portali per la raccolta di capitali per le PMI”. 
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interessante, soprattutto se saranno eliminati gli ostacoli che ancora ne limi-
tano l’utilizzo, in modo tale da creare un clima più favorevole agli investi-
menti. 

Non possiamo però pensare al crowdfunding come alla “panacea” in 
grado di ridare slancio alla crescita e allo sviluppo delle start up e, in gene-
rale, delle PMI. 

Esso può però risultare utile ed efficace soprattutto se inserito in un qua-
dro generale di interventi di incentivazione e sostegno nei confronti di tutte 
quelle forme di finanziamento delle PMI, alternative al credito tradizionale, 
delle quali, ormai da tempo, continuiamo a ribadire la necessità. 
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INTRODUZIONE 

 
di Claudio Cacciamani 

 

 

 

 

 

 

 
Negli ultimi anni i dati sui finanziamenti bancari erogati alle imprese, in 

particolare se di piccole e medie dimensione e start up, sono estremamente 

negativi. Anche recentemente, le rilevazioni delle nuove erogazioni di pre-

stiti non sembrano premianti per tale segmento di aziende. 

Tale genere di imprese, che costituisce l’ossatura del sistema economico 

nazionale, hanno dovuto sopperire alla restrizione finanziaria di natura ban-

caria mediante il ricorso a canali “impropri”, ma essenziali.  

Il primo di questi è l’estensione del credito di fornitura richiesto ai fornitori, 

soprattutto se di maggiori dimensioni e capitalizzati, i quali hanno potuto so-

stituirsi in modo “informale” alla carenza di offerta di finanziamenti da parte 

delle banche. D’altro canto, ciò ha consentito a questi ultimi di potere far pro-

seguire l’attività a uno o a più aziende clienti, spesso essenziali al processo 

produttivo della filiera o, anche, del distretto. Allo stesso modo, se ne abbiano 

la forza finanziaria, anche le aziende clienti tentano di preservare la relazione 

di approvvigionamento e, indirettamente, l’attività con i propri fornitori di ta-

glia minore accordando a questi ultimi tempi e modi di pagamento spesso 

molto vantaggiosi per essi. Anche questo ha permesso alle piccole e medie 

imprese di potere sopravvivere alla crisi finanziaria che le ha attanagliate. 

Il secondo canale consiste nell’ottenimento di garanzie mutualistiche e con-

sortili che possano mitigare il rischio delle aziende nell’ottenimento di fondi 

bancari. Tuttavia, i sempre più stringenti vincoli patrimoniali all’attività delle 

banche e il costo che tali garanzie hanno per le imprese rendono questo canale 

in qualche caso o eccessivamente costoso o non “idoneo” al fine dell’attenua-

zione del rischio creditizio e del connesso assorbimento del patrimonio bancario. 

La terza via è il ricorso a veri e propri “club deal” tra imprenditori o tra 

soggetti, spesso privati, che non hanno opportunità di impiego proficua al-

ternativa della loro liquidità. In questo caso, il controllo del rischio non è 
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delegato, ma gestito, per quanto possibile, in proprio direttamente dai finan-

ziatori dell’iniziativa. Tale canale sta prendendo avvio anche in Italia, sep-

pure in casi ancora ristretti e, probabilmente, con una diffusione ancora non 

talmente rapida da potere soddisfare efficacemente le esigenze di fonti finan-

ziarie delle imprese minori. 

Quanto sopra esposto mette in evidenza come queste forme di finanzia-

mento non bancario si basino, comunque, su una valutazione “peer to peer” 

tra il soggetto finanziatore e quello finanziato. La valutazione tra pari è in 

grado di sfruttare l’informazione “soft”, ma spesso essenziale per apprezzare 

al meglio non solo il rendimento effettivo, ma anche il rischio reale dell’ini-

ziativa finanziata. Tale genere di informazione non sempre risulta efficace-

mente “catturata” dai modelli di rating, in generale, e dalle valutazioni di 

affidabilità, in particolare. 

Alla luce di quanto esposto, anche il crowdfunding può essere annoverato, 

a pieno titolo, tra gli strumenti di finanziamento “peer to peer”, seppure con 

alcune distinzioni. 

La prima è costituita dall’ erogazione di fondi da soggetti privati non ne-

cessariamente “istituzionali”. In questo, di conseguenza, la valutazione del 

progetto può essere indotta da valutazioni non tanto e non solo economiche, 

ma anche psicologiche, emotive o, anche, di efficace diversificazione della 

propria asset allocation da parte dei soggetti finanziatori stessi. Ciò implica 

la necessità di fornire al pubblico dei potenziali finanziatori un’informativa 

quanto mai attenta sia alle indicazioni e ai fondamentali economici e finan-

ziari sia agli elementi intangibili del progetto. Proprio un corretto mix delle 

informazioni può efficacemente convincere a finanziare l’iniziativa i soggetti 

interessati. 

La seconda differenza risiede nella remunerazione non necessariamente 

economica da assicurare all’erogazione. In merito, si pensi alle operazioni di 

crowdfunding con finalità caritatevoli o sociali o, in parte, a quelle di tipo 

reward. Ancora una volta, questo richiama la necessità di connotare i progetti 

con elementi qualitativi che possano essere sia completi sia oggetto di efficace 

apprezzamento da parte dei potenziali interessati al finanziamento. 

La terza differenziazione è la necessità di una finalizzazione delle eroga-

zioni, che non sempre nelle altre forme di finanziamento “peer to peer” è 

presente. Ciò induce a una potenzialmente migliore capacità di controllare il 

risultato e il successo o meno dell’iniziativa finanziata. Tale valutazione po-

trebbe essere svolta, in via separata o contemporaneamente, sia dai sotto-

scrittori sia dai soggetti deputati a svolgere il ruolo di “collettori” delle ri-

sorse finanziarie raccolte. 
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La quarta differenza essenziale è nell’ammontare che può essere erogato 

a favore del progetto, tipicamente di importo limitato e proveniente da una 

pluralità, spesso vasta, di finanziatori. Questo costituisce sia un vantaggio, 

per la maggiore stabilità dei fondi, sia una difficoltà, per la necessità di radu-

nare una vasta platea di soggetti, del crowdfunding. In questo vanno messe a 

regime esperienza e capacità di comunicazione, che possano dare la giusta 

luce ai progetti che si intende finanziare. 

Quanto sopra sintetizzato fornisce indicazioni sulle potenzialità, ma an-

che sui limiti del crowdfunding.  

Tali argomenti sono stati oggetto di un convegno, frutto di una partnership 

tra il Dipartimento di Scienze Economiche e Aziendali dell’Università di Parma 

e l’Unione Parmense degli Industriali. La prima parte di esso ha mirato a met-

tere in luce le caratteristiche e le potenzialità non solo finanziarie dello stru-

mento, soprattutto in relazione alla varia tipologia di progetti da finanziare. 

Emerge come il crowdfunding possa essere efficacemente utilizzato sia per 

scopi precipui di finanziamento sia per obiettivi di marketing aziendale, di co-

municazione di prodotto e servizio, di fidelizzazione della clientela. Questo in-

duce problematiche legislative, regolamentari e aziendali che i diversi relatori 

hanno declinato in funzione della loro esperienza e delle rispettive competenze. 

Mediante un panel mirato di discussant, la seconda parte del convegno ha 

indotto riflessioni applicative pragmatiche, focalizzando l’attenzione sulle 

potenzialità dello strumento non solo nel medio e lungo periodo, ma anche 

nel breve termine.  

L’obiettivo finale del volume è fornire un’illustrazione sia teorica sia ope-

rativa del crowdfunding, mirando, allo stesso tempo in futuro, a raccogliere 

casi di successo che possano costituire una valida base non tanto statistica, 

quanto qualitativa per un’effettiva e rapida diffusione dello strumento. 

Infine, ma non ultimo, quanto sopra accennato non si sarebbe potuto con-

cretizzare senza la disponibilità e il contributo di idee dei relatori e dei di-

scussant. Il loro coordinamento ha reso possibile un’efficace osmosi di co-

noscenze e competenze altrimenti impossibile. 

Un ringraziamento, profondo e non rituale, in particolare, va al Professor 

Cesare Azzali, Direttore Generale dell’Unione Parmense degli Industriali, il 

quale fin dall’inizio ha promosso il tema, fungendo, tuttavia, contempora-

neamente da continuo pungolo critico nell’interesse della fruibilità dello stru-

mento da parte delle imprese e degli imprenditori. 

Parimenti, altrettanta gratitudine va al dottor Antonello Cassano per la 

pazienza, la sollecitudine e la competenza con la quale ha collaborato nella 

collazione, nel coordinamento e nell’eventuale aggiornamento dei contributi 

degli Autori.



 



19 

1. PROBLEMATICHE GIURIDICHE  
E REGOLAMENTARI DEL CROWDFUNDING 

 
di Alessandra Fiorelli 

 
 
 
 
 
 

1.1. Introduzione 
 
Il crowdfunding rappresenta un innovativo modello di finanziamento col-

lettivo che permette al c.d. creator – ideatore del progetto imprenditoriale, 
purtroppo sprovvisto di mezzi finanziari – di ottenere i fondi necessari alla 
realizzazione del prodotto finale facendo ricorso alla “folla dei sostenitori”. 
Si evince con chiarezza, pertanto che i due coprotagonisti sono senz’altro la 
folla (“crowd”) – nelle vesti dei singoli, e a volte anonimi, finanziatori – e il 
disegno imprenditoriale in fase embrionale. 

Il punto di incontro fra domanda e offerta di capitale è dato dal portale on 

line, il quale assurge, pertanto, a vero e proprio intermediario nella circola-
zione del credito. 

Nel concreto, quindi, il creator “carica” la propria offerta su di una piat-
taforma tramite la quale i privati – interessati allo sviluppo del progetto – 
potranno sostenere la campagna con micro-finanziamenti, ricevendone una 
“ricompensa”1 come contropartita. 

 
1 Descritto in questi termini, diverse sono le affinità del crowdfunding con l’istituto della pro-
messa al pubblico di cui all’art. 1989 c.c. Infatti la disposizione stabilisce che «colui che, 
rivolgendosi al pubblico, promette una prestazione a favore di chi si trova in una determinata 
situazione o compia una determinata azione, è vincolato dalla promessa non appena questa 
è resa pubblica». Le somiglianze sono evidenti: il “promittente” assurge a creator e il “pub-
blico” a crowd. 
Detto ciò, potrebbero sorgere dei problemi per alcuni modelli di raccolta come ad esempio 
l’“All or Nothing” – che prevede l’avvio del progetto solo a raggiungimento della soglia pre-
stabilita – nel momento in cui l’art. 1990 c.c. stabilisce che «la promessa può essere revocata 
prima della scadenza del termine indicato dall’articolo precedente». In tal caso, però, per-
mettendo la norma una deroga alla disciplina, nelle condizioni generali dell’adesione potrà 
specificarsi la condizione sospensiva. 
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