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Abstract Questo articolo presenta una panoramica del crowdfunding e delle sue potenziali applicazioni
al settore immobiliare.

La crisi economica globale del 2008 ha condotto a una paralisi dell’economia che ha comportato la
riduzione della fiducia nel sistema bancario e nei servizi finanziari in generale. Nell'ultimo decennio una
delle tecniche di finanziamento pit rivoluzionaria € stata il crowdfunding, cioé la possibilita di essere
finanziati dalla “folla” (crowa) attraverso I'utilizzo di Internet.

I crowdfunding nel settore immobiliare ha origine negli Stati Uniti nel 2012 con il Jumpstart Our Business
Start-up Act (JOBS Act), dove da allora si sta sviluppando a ritmi elevati.

In Italia, il crowdfunding per progetti nel settore immobiliare non si & ancora sviluppato in quanto la legge
in concreto non ne consente I'utilizzo; tuttavia esistono alcune piattaforme che stanno utilizzando |l
concetto in modi differenti, raccogliendo un certo interesse.

Il Real Estate Crowdfunding pu0 rappresentare un’interessante opportunita per i privati che vogliono
investire nel settore immobiliare, ma non hanno abbastanza capitale per partecipare a grandi transazioni
0 esperienza nella gestione.

In quest'articolo, dopo un'iniziale descrizione del crowdfunding in generale, ci si focalizza sulla sua
applicazione nel settore immobiliare, analizzando il mercato statunitense dove vi sono le piattaforme pit
sviluppate. Infine, si presenta una panoramica del mercato italiano, spiegando le normative e i limiti del
crowdfunding e descrivendo la modalita operativa sviluppata da alcune piattaforme per superare legalmente
tali limitazioni. Negli Stati Uniti sono gia operative oltre 125 piattaforme con una raccolta superiore a un
miliardo di dollari; in ltalia invece ci sono ancora limiti per le start-up che si occupano di crowdfunding e
sono state create solo poche piattaforme che operano con un modello parzialmente diverso.

* SDA Bocconi School of Management

** Studente Real Estate Master - Politecnico Milano



10

Giacomo Morri, Marco Ravetta

INTRODUZIONE

La crisi finanziaria globale del 2008 ha paralizzato I'economia, creando una forte sfiducia nei servizi
finanziari e nel sistema bancario in generale. Mentre vi & stato un focus sulle politiche fiscali e sulla
ristrutturazione del sistema bancario, le piccole e medie imprese hanno sofferto enormemente la
riduzione di credito.

Nell'ultimo decennio una delle tecniche di finanziamento piu rivoluzionaria € stata il crowdfunding, in
altre parole la possibilita di essere finanziati dalla “folla” attraverso I'utilizzo di Internet. Nelle sue varie
forme, il crowdfunding consente agliimprenditori e alle piccole imprese di ottenere fondi per avviare
i loro progetti attraverso piattaforme sul web.

Il crowdfunding nel settore immobiliare € nato negli Stati Uniti nel 2012 con la Jumpstart Our Business
Start-up Act (JOBS Act) e da allora si &€ notevolmente sviluppato.

Secondo gli ultimi dati disponibili forniti da Massolution, societa specializzata nella ricerca sul
crowdfunding, il Real estate Crowdfunding (RECF) negli Stati Uniti & un’industria da $2,57 miliardi nel
2015, con un aumento previsto del 250% nel corso del 2016 nel settore immobiliare commerciale.
Inoltre, stimano che il RECF sia cresciuto del 156% nel 2014, superando il miliardo di dollari con
campagne di finanziamento di dimensione variabile da $100.000 a $25 milioni. Nel 2014, gli Stati
Uniti si confermano come il maggior mercato per volume di finanziamenti con una quota del 56%,
rispetto a quella Europea pari al 42%. Inoltre, Massolution stimava che gli Stati Uniti avrebbero
raggiunto $1,4 miliardi di volume di finanziamenti entro il 2015, mentre 'Europa avrebbe appena
superato la soglia di $1 miliardo.

In Italia, il crowdfunding per progetti immobiliari non & ancora consentito dalla normativa, tuttavia ci
sono diverse piattaforme che gia applicano lo stesso concetto in modi diversi.

Il RECF potrebbe rappresentare un’interessante opportunita per un privato che ha interesse a
investire capitali limitati nellimmobiliare, anche senza avere una forte competenza gestionale.

In effetti, il settore immobiliare diretto ha diversi limiti come per esempio I'elevata dimensione degli
investimenti e la necessita di una gestione attiva; con il RECF & possibile unire manager e sviluppatori
immobiliari con esperienza in un club deal, mantenendo una limitata esposizione del capitale investito.
Questa forma d’investimento & diversa dagli investimenti indiretti, come per esempio le azioni dei
REIT, poiché invece di avere una partecipazione in un portafoglio di immobili, attraverso la piattaforma
si ha direttamente la possibilita di selezionare la specifica transazione immobiliare in cui si vuole
investire. In tal modo si ottiene un rendimento direttamente legato allo specifico investimento.

Lo scopo principale di quest’articolo € fornire una semplice panoramica del crowdfunding, con
particolare attenzione alla sua potenziale applicazione nel mercato immobiliare. L’articolo & diviso in
tre sezioni: nella prima sezione vi & una descrizione del crowdfunding in generale; nella seconda si
presenta una descrizione del crowdfunding nel settore immobiliare negli Stati Uniti, con la descrizione
dei tre casi piu rilevanti. Si tratta infatti di un mercato gia sviluppato, dove operano le migliori
piattaforme al riguardo. Infine, nella terza sezione viene analizzato il mercato italiano spiegando il
motivo per cui questo modo innovativo di finanziare progetti immobiliari non & ancora utilizzabile e
come alcune piattaforme stanno legalmente cercando di superare le attuali limitazioni.



Real Estate Crowdfunding I "
Un’'innovazione finanziaria per gli investimenti immobiliari

CROWDFUNDING

Crowdfunding nell’Oxford Dictionary & definito come “la pratica di finanziamento di un progetto o di

un’impresa, che raccoglie contributi monetari da un gran numero di individui, oggi spesso effettuata

tramite I'utilizzo di Internet”. In altre parole, il crowdfunding € il modo di raccogliere fondi direttamente

dalla folla (De Buysere, 2012).

Il modello di crowdfunding si basa su tre attori (Ordanini 2009):

» [iniziatore del progetto, che propone l'idea e/o il progetto da finanziare;

« individui o gruppi (“la folla”) che sostengono l'idea con del capitale;

* un’organizzazione che intermedia, la piattaforma, che riunisce le parti per lanciare e finanziare
I'idea.

| progetti e le idee di business sono finanziati da una pluralita di investitori, i quali, contribuendo con

piccole quantita di capitale, consentono agli imprenditori e agli inventori di sviluppare le proprie idee

imprenditoriali. | progetti possono essere di qualsiasi tipologia, passando dalla musica a idee di

imprese commerciali, nonché dall’arte al settore immobiliare.

L'industria del crowdfunding € ancora nella sua infanzia, in quanto la prima piattaforma e stata lanciata

meno di due decenni fa. Il primo esempio di crowdfunding si pud ricondurre al 1997, quando i fan

del gruppo rock britannico “Marillion” hanno sottoscritto un intero tour americano, raccogliendo

$60.000 di donazioni per mezzo di una campagna Internet." Si prevede che lindustria del

crowdfunding nel suo complesso raggiunga i $3,5 miliardi di raccolta nel 2016.2

Le piattaforme di crowdfunding di norma trattengono una commissione proporzionale al capitale

raccolto per pagare la gestione della piattaforma. Ci sono diversi elementi che caratterizzano i modelli

di crowdfunding (Pais 2014): la raccolta di denaro e di idee, un ampio numero di investitori, I'utilizzo

del web e la piattaforma stessa.

Nella Figura 1 sono presentati i quattro principali modelli di crowdfunding.
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are given with each level of
donation given (e.g. t-shirt,
product prototype, etc.).

The donation category The rewards-based Lending based models give | The equity based models
comprises classical donation- |crowdfunding model is similar | an economic return to the | give an economic return to
based fundraising for non- to a donation-based crowdfunder by receiving the crowdfunder either by
profits where the return is a | model, however there are interest on their principal | receiving ownership stake in
non-tangible feeling of simply | non-monetary rewards that | investment into the venture. | the crowdfunded venture.

Figura 1: Modelli di crowdfunding
Fonte: www.crowdfunding.biz

Golemis, Dean (September 23, 1997), “British Band’s U.S. Tour Is Computer-generated”, Chicago Tribune.

2 2015CF Crowdfunding Industry Report.
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Donation Based Crowdfunding

I modello basato sulla donazione €, come suggerito dal nome, dipendente da donazioni. Le iniziative
sono presentate on-line su piattaforme dedicate al finanziamento di progetti con finalita sociale,
artistica o culturale. L'importo ricevuto € una “pura” donazione, poiché non vi & alcun obiettivo
economico da parte degli investitori. L'interesse principale dei donatori € lo sviluppo e il
completamento di un progetto, che per loro ha un valore “non economico”.

Rewards Crowdfunding

Il modello rewards si basa sulla raccolta di fondi attraverso Internet in cambio di un “premio”, che
puo variare da un messaggio che dice “grazie” a un prototipo del prodotto finanziato. Secondo
Pristinice (2014) un terzo delle piattaforme in tutto il mondo utilizza questo modello. Questo modello
di crowdfunding consente agli imprenditori di pre-vendere un prodotto o un servizio senza incorrere
in debito o alla necessita di vendere azioni o partecipazioni nell'azienda. Il modello rewards pud
essere suddiviso in due tipologie: “all or nothing” e il “take it all”.

Nel modello “all or nothing” I'importo predefinito deve essere raggiunto in un determinato periodo,
normalmente dichiarato nella piattaforma, prima che I'imprenditore possa avviare il progetto. Se
'importo obiettivo non & raggiunto, I'importo raccolto sara restituito ai donatori e I'idea non sara
finanziata. Una delle principali piattaforme basate su questo modello & Kickstarter: dal lancio, 11
milioni di persone hanno sostenuto un progetto, sono stati impegnati $2,4 miliardi e sono stati
finanziati con successo piu di 100.000 progetti.® Diversamente, il modello “take it all’” permette
allimprenditore di utilizzare i fondi indipendentemente dal raggiungimento dell'importo predefinito.
Normalmente, al termine del periodo fissato, la piattaforma informera l'inventore del risultato
riservandosi il diritto di addebitare una commissione piu elevata sullimporto raccolto qualora il target
non sia raggiunto, ma si intenda comunque procedere con il finanziamento del progetto. In questo
tipo di crowdfunding solo le idee migliori sono finanziate.

Equity Crowdfunding

L'equity crowdfunding consente di distribuire il rischio d’impresa tra un maggior numero di investitori,
che in caso di fallimento dell'impresa si troverebbero a sostenere una perdita inferiore. In cambio
del denaro promesso il sostenitore riceve azioni di una societa, la quale solitamente si trova nella
sua fase di vita iniziale (Clifford, 2014). Grazie a queste piattaforme, qualsiasi tipologia di azienda puo
attrarre un gran numero di investitori (Castrataro, 2012).

La societa, non quotata, fissa un importo-obiettivo e lo divide in un numero di azioni che saranno
collocate tramite la piattaforma per un determinato periodo di tempo. Tuttavia, ci sono alcuni requisiti
per essere in grado di acquistare tali azioni, diversi in ogni ordinamento.

La Consob, I'autorita pubblica responsabile per la regolamentazione dei mercati finanziari italiani, nel
2012 e stata la prima in Europa a permettere I'utilizzo del crowdfunding. La legge, inizialmente
applicata solo alle start-up innovative, ha stabilito, tra le altre regole, un registro nazionale per le
piattaforme di equity crowdfunding e ha previsto un obbligo di informativa per emittenti e piattaforme.
Inoltre, almeno il 5% del capitale deve essere investito da investitori professionali e ogni investitore
privato ha il diritto di rinunciare, entro sette giorni dalla sottoscrizione (Natale 2014). Nel 2015 con il
Decreto Crescita 3.0 sono stati apportati alcuni miglioramenti, ampliando il humero di persone che
possono investire e introducendo le PMI innovative. Questo tipo di crowdfunding € quello usato nel
settore immobiliare, dove gli investitori acquistano azioni di progetti.

3 www.kickstarter.com
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Lending-based crowdfunding

Questo modello si basa sull’'uso di capitale a titolo di debito, utilizzando le piattaforme come
intermediari finanziari. La piattaforma promuove un progetto di ricerca di finanziamenti e gli investitori
operano come una banca prestando il denaro richiesto. Lo sponsor in seguito restituira il capitale
ricevuto e paghera degli interessi. Questo modello fa incontrare virtualmente persone che hanno un
eccesso di liquidita con persone che sono alla ricerca di prestiti. In questo caso, la piattaforma deve
verificare lo stato finanziario dello sponsor e la capacita di rimborsare il prestito con l'interesse.
Smartika & una piattaforma controllata e autorizzata dalla Banca d’ltalia* basata su questo modello;
in Italia € utilizzata da otre 6.000 persone.

REAL ESTATE CROWDFUNDING: IL MERCATO STATUNITENSE
Successivamente alla classificazione generale del crowdfunding presentata nel capitolo precedente,
si passa ora alla descrizione della sua applicazione nel settore immobiliare, dove il crowdfunding pud
essere sia equity based che lending based. Il Real Estate Crowdfunding consiste nella raccolta di fondi
destinati a un progetto immobiliare attraverso un elevato numero di investitori (“folla”).
Nell'equity based RECF gli investitori ricevono una quota di partecipazione quando finanziano un
progetto in immobili commerciali o residenziali. | rendimenti sono una quota del reddito da locazione
generato dalla proprieta o dei guadagni per una plusvalenza. Gli investitori, in genere, ricevono
pagamenti su base trimestrale nel caso degli immobili locati o con altra frequenza nelle operazioni
di sviluppo.
Nel lending based RECF gli investitori investono nel prestito ipotecario associato a una proprieta. |
prestiti sono rimborsati mensilmente o trimestralmente con anche il pagamento degli interessi in
proporzione al capitale finanziato da ogni investitore.
Come per ogni investimento, la differenza tra i due risiede nel maggiore rendimento potenziale per
gli investimenti azionari, a causa del maggiore rischio, a fronte invece di un rendimento limitato al
tasso d'interesse fisso e non legato al risultato economico del progetto finanziato per gli investimenti
in debito, i quali hanno un livello di rischio piu contenuto.
Un gran numero di piattaforme sono nate nel corso dell'ultimo anno per la forte domanda e la
possibilita di partecipazione anche per gli investitori non accreditati. Per un investitore &€ molto
importante comprendere la tipologia di investimento, oltre che la coerenza con I'orizzonte temporale
della transazione; infine, € strettamente importante la qualita dei servizi offerti dalla piattaforma. In
questo articolo sono descritte brevemente le tre piattaforme di RECF piu importanti nel mercato
statunitense.
Anche se il crowdfunding € nato solamente da pochi anni, esso sta gia creando nuove opportunita
per investitori e operatori immobiliari, permettendo a milioni di investitori privati di aderire al
finanziamento di progetti immobiliari semplicemente attraverso I'utilizzo di un computer o di uno
smartphone. Secondo Crowdfund Capital Advisors, il mercato statunitense ha oltre 125 piattaforme
di RECF e il numero € in aumento (Clark, 2016).
Nell'era pre-crowdfunding, investire nel settore immobiliare era strettamente dipendente dalla propria
rete di conoscenze. In particolare, il principale ostacolo nell'investimento immobiliare & rappresentato
dalla dimensione minima che, soprattutto per gli immobili commerciali, € quantificabile in milioni di
dollari. Questa limitazione rende tale investimento inaccessibile alla maggior parte degli investitori
privati. Inoltre, gli investimenti diretti richiedono competenze gestionali specifiche ed esperienza.

4  www.smartika.it
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L’accesso al capitale da parte di societa immobiliari & limitato; in particolare, dopo la crisi del 2007,

le banche hanno ridotto la concessione di credito al settore.

Con il Jumpstart Our Business Start-up (JOBS) Act del 2012,° alcune delle barriere per il RECF sono

state rimosse: il titolo Il della legge ha eliminato la restrizione alla sollecitazione generale. Le piccole

imprese e le start-up sono ora in grado di raccogliere capitali e pubblicizzare le proprie offerte presso

il pubblico. In questo modo non esiste piu il problema del doversi basare solo sul network individuale,

ma si & ora esposti a milioni di individui. Infatti, attraverso le piattaforme di Internet crowdfunding, gl

investitori, invece di dover contare su una rete propria per trovare offerte immobiliari e di dover
investire almeno $100.000 in una singola transazione, possono ora accedere a offerte direttamente
dal proprio computer.

Fino al 2015 rimaneva pero un ultimo ostacolo al RECF negli Stati Uniti: solo gli investitori accreditati

erano in ammessi a queste offerte. Un investitore accreditato € un termine usato dalla Securities and

Exchange Commission (SEC) a norma dell'articolo 501 del regolamento D.¢ Per qualificarsi come

accreditato, un investitore deve possedere almeno una delle seguenti caratteristiche:

+ un reddito individuale maggiore di $200.000 annui, o un reddito coniugale maggiore di $300.000
annui, in ciascuno degli ultimi due anni e con aspettativa di mantenere ragionevolmente lo stesso
livello di reddito;

+ un patrimonio netto superiore a $1 milione, individualmente o congiuntamente;

* essere una banca, una compagnia di assicurazione, una societa di investimento registrata o una
societa di sviluppo di affari;

+ essere socio, dirigente, 0 amministratore della societa che offre le obbligazioni;

+ essere una societa in cui tutti i soci sono investitori accreditati;

+ essere un’organizzazione di beneficenza o una societa con valore dell'attivo superiore a 5
milioni di $.

Nel mese di ottobre 2015, la SEC ha proposto il IlI” del JOBS Act che consente agli investitori non

accreditati di entrare nell'arena del RECF. Milioni di nuovi investitori sono ora in grado di investire

una piccola somma in progetti immobiliari. Gli investitori non accreditati che guadagnano oltre
$100.000 possono destinare ogni anno il 10% del loro reddito a investimenti in crowdfunding. Il limite

e fissato al 5% del loro reddito annuale o $2.000 per gli investitori non accreditati che guadagnano

meno di $100.000 annui.

E importante notare che gli investimenti in tali titoli non sono quotati in un mercato regolamentato,

quindi, se i finanziatori vogliono rivendere i titoli prima della scadenza, devono farlo in una transazione

privata, a seguito delle restrizioni della Securities Act del 1933.

Secondo Cambridge Judge Business School (2016), le piattaforme di RECF negli Stati Uniti hanno

raccolto piu di $1,26 miliardi nel 2015.

5 Title ll-Access to capital for job creators Sec. 201. Modification of exemption.
6 Regulation D-Rules Governing the Limited Offer and Sale of Securities Without Registration Under the Securities Act of 1933.
7 Title lll-Crowdfunding SEC. 301. Short title.
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Fundrise

Fundrise & stato lanciato dai fratelli Dan e Ben Miller considerati i fondatori del RECF. Finora ci sono
pitl di 80.000 membri che hanno investito in quasi $3 miliardi di patrimonio immobiliare.®

“Fundrise é una piattaforma di RECF, che da agli investitori la possibilita di scegliere le offerte in base
alle preferenze di investimento: la localizzazione, il tipo di attivita, il profilo di rischio e il rendimento; le
transazioni avvengono on-line, inclusa la documentazione digitale legale e il trasferimento dei fondi; la
gestione e il monitoraggio degli investimenti avvengono facilmente attraverso un portafoglio on-line”.
Tutti gli investimenti sulla piattaforma si trovano negli Stati Uniti come per la maggior parte delle grandi
piattaforme di crowdfunding. La piattaforma é focalizzata sulla qualita degli investimenti e, come
illustrato nella Figura 2, o scorso anno il rendimento medio ha superato i principali indici azionari.

. 13.00%

6.98%

1.37% 2.10%

S&P 500 NAREIT Composite NASDAQ Fundrise

Figura 2 IRR annuale di Fundrise - Fonte: www.fundrise.com

A causa delle norme esistenti e delle leggi che sono state modificate solo recentemente, la maggior
parte delle offerte di Fundrise & disponibile solo per gli investitori accreditati. Tuttavia, a discrezione
della piattaforma, alcune offerte possono consentire a tutti, compresi gli investitori non accreditati,
di finanziare un progetto. Inoltre, gli investimenti sono attualmente disponibili esclusivamente per gli
investitori americani. Gli investitori esteri possono per ora investire solo indirettamente attraverso
I'utilizzo di societa residenti negli USA.

La dimensione minima & in genere di $1.000 per ogni investimento o un multiplo.

Quando un investitore investe in una “Special Note”, sta investendo in obbligazioni emesse dalla
National Commercial Real Estate Trust, che detiene il debito o la partecipazione nel progetto
immobiliare sottostante.

Le societa immobiliari effettuano pagamenti alla National Commercial Real Estate Trust che utilizza i
proventi per effettuare i pagamenti di capitale e interessi sulle Notes agli investitori. Il pagamento
destinato al progetto corrispondente rimarra quindi sicuro anche nel caso in cui Fundrise fallisca.
Ogni progetto passa attraverso un rigoroso processo di due diligence, come illustrato nella Figura 3,
dove in media meno del 1% di progetti viene approvato. Il processo & molto rigoroso e per ridurre
I'asimmetria d'informazioni, la piattaforma autofinanzia con il proprio capitale i progetti prima di offrirli
agli investitori, creando in tal modo un meccanismo di allineamento di interessi.

8 www.fundrise.com
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-
1 Submission 100%
2 Basic Screening 50%
3 Due Diligence 25%

OF PROJECTS

+ Purchase by Fundrise 1%

OF PROJECTS

Real estate companies submit project
details to the Fundrise underwriting team.

Initial screening to ensure project is
consistent with Fundrise standards

Detailed examination of project, market,
management, legal and finance factors

The investment is approved and funded
up front and in full by Fundrise.

Figura 3 Progetto di due diligence di Fundrise - Fonte: www.fundrise.com

Fundrise addebita annualmente agli investitori una commissione di service & asset management tra
lo 0,3% e lo 0,5% del valore del capitale investito. Inoltre, Fundrise addebita alle societa immobiliari
una commissione una tantum dal 1% al 2% del valore e $5.000 per la due diligence e per i costi di

istruttoria, a prescindere dalla effettiva approvazione del progetto.

Esempio di progetto di sviluppo immobiliare

In questo esempio descriviamo un progetto che consiste nell’acquisizione di un immobile esistente
da trasformare in un condominio di lusso a New York. Come illustrato nella Figura 4, I'investimento
necessario per l'acquisizione & pari a $1.990.000, che é circa '80% dell'investimento totale del

progetto: lo sviluppatore, sponsor del progetto, investira il restante 20%.

Project Financial Summary

Equity (Sponsor Contributed)
Senior Loan (Total eReit Commitment)

Total Projected Budget

Projected Sale Price
Total Projected Budget

Projected Profit

are included to illustrate the projected marg

potential profit to be received by the eREIT. Actual results may vary

§525,844
+$1,990,000
$2,515,844
$4,500,000
-$2,515,844

$1,984,156

The information contained herein is forward looking, and involves financial projections provided by the project's sponsor. Projected

n of safety from the sale of the completed project, and do not imply or indicate any

Figura 4 Fundrise financial summary di un progetto - Fonte: www.fundrise.com
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Come si pud notare vi & un margine di circa il 40% tra il prezzo di vendita previsto di $4.500.000 e il
costo complessivo di ristrutturazione stimato pari a $2.515.844, con un margine piuttosto ampio per
I'investitore.

Fundrise ha un sistema di classificazione da A a E, che fornisce agli investitori la possibilita di
confrontare diverse opportunita di investimento. Il progetto analizzato nel sistema di rating di
Fundrise (Figura 5) € valutato B2. Fundrise definisce I'analisi del progetto come un metodo
quantitativo in grado di misurare e mettere a confronto otto criteri di rischio per un investimento
immobiliare. Ciascuno degli otto criteri & valutato e ottiene un corrispondente numero di punti, con
un conseguente punteggio totale numerico da 6 a 20. Un punteggio di 6-8 comportera una
valutazione A1-A3, 9-11 viene considerato B1-B3 e cosi via. E chiaro che inferiore & il rating piu alto
sara il rendimento atteso dagli investitori.

Negli otto criteri ci sono categorie come tasso di occupazione, fase di sviluppo e capitale richiesto
dallo sviluppatore (leva finanziaria).

Risk-Adjusted Return
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® This Investment Other Fundrise Investment Average Expected Return Range

Figura 5 Fundrise risk adjusted return - Fonte: www.fundrise.com

Prodigy Network

Prodigy Network & una piattaforma di RECF che investe in immobili principalmente a Manhattan e in
Colombia. “La piattaforma offre agli investitori progetti immobiliari di primario livello, fornendo loro
aggiornamenti, relazioni di mercato e analisi personalizzate”.®

Creata da Rodrigo Nino, di origini Colombiane, Prodigy Network ha realizzato il piu grande progetto
nell'epoca del crowdfunding, il BD Bacata, grattacielo finanziato con $170 milioni. Prodigy Network e
le sue affiliate tra Colombia e Stati Uniti hanno gia finanziato sei progetti, raccogliendo otre $300
milioni da 6.200 investitori da tutto il mondo; attualmente stanno sviluppando progetti a livello globale
con un valore previsto di oltre $850 milioni. La societa € stata cosi innovativa che anche Harvard
Business School ha pubblicato un caso di studio (Lakhani, 2015).

9 www.prodigynetwork.com
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Diversamente da Fundrise, questa piattaforma € aperta anche agli investitori internazionali in virtu
di un’esclusione dagli obblighi di registrazione che si trovano al punto 5 del Securities Act (noto come
regolamento S). Queste offerte sono rese disponibili solo quando I'offerta o la vendita di tali titoli &
effettuata in una transazione off-shore senza attivita di collocamento diretto negli Stati Uniti. Per il
momento la piattaforma & disponibile solo per investitori accreditati e il requisito minimo di
investimento & pari a $10.000. Inoltre, alcuni investitori potrebbero essere vincolati a un periodo di
accettazione di trenta giorni, durante il quale la piattaforma verifica se I'investitore soddisfa tutti i
requisiti necessari per essere autorizzato a investire nei loro progetti.

Le opportunita di investimento sono offerte attraverso una consueta piattaforma on-line e sono divise
attraverso una struttura di investimento chiamata “Fondo Master”. Dopo che gli investitori decidono
di finanziare un progetto, i loro capitali sono trasferiti in un conto bancario di terze parti fino a quando
'amministratore del fondo informa I'agente che lo sponsor ha raccolto sufficiente capitale per
concludere la transazione. In tal modo si assicura che l'investimento sia sempre garantito dalla
proprieta che gli investitori stanno finanziando.

| titoli acquistati in una transazione attraverso la piattaforma sono “restricted securities” e non possono
essere rivenduti senza registrazione ai sensi del Securities Act o specifica esenzione da essa.

Prodigy Network e le sue affiliate utilizzano le loro relazioni con gli sviluppatori e i proprietari
immobiliari di New York, mercato che ritengono essere il migliore per investimenti immobiliari
commerciali di alta qualita.

Prodigy riceve commissioni diverse in funzione della tipologia di progetto, tra cui:

* progetti di sviluppo:
— development fee: 3% del costo totale del progetto;
— commissione di gestione: 2% del capitale annuo (1% pagato semestralmente fino alla cessione
dellimmobile);
— commissione sul finanziamento: 1% del debito raccolto dal veicolo;

* su altri progetti:
— costo acquisizione: 2% del prezzo di acquisto;
— commissione di gestione: 2% del capitale annuo (1% pagato semestralmente fino alla cessione
dellimmobile);
— commissione sul finanziamento: 1% del debito raccolto dal veicolo.

Reality Mogul

Reality Mogul € stato lanciato nel 2013 da un avvocato, Jilliene Helman. L'azienda offre sia equity
che debito ed € oggi uno dei leader nel mercato del capitale destinato al settore immobiliare. La
piattaforma ha finanziato oltre $200 milioni e ha pit di 80.000 investitori registrati.® La piattaforma
accetta solo investitori accreditati e istituzionali e I'investimento minimo & di $5.000, il quale puo
pero variare in funzione del progetto. Gli investimenti finanziati da Reality Mogul sono solo operazioni
immobiliari private in immobili negli Stati Uniti. Il denaro degli investitori viene depositato su un conto
garantito presso una banca e quando I'importo obiettivo viene raggiunto e la transazione immobiliare
puod essere completata, questo denaro viene trasferito e utilizzato per il pagamento. Gli investitori
che investono in debito di solito ricevono i pagamenti per interessi su base mensile, mentre gli
investitori che investono in equity ricevono in genere distribuzioni trimestrali.

In Reality Mogul e possibile investire sia a titolo di equity sia di debito.

10 www.realtymogul.com
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Nel primo caso acquistano azioni in una societa a responsabilita limitata (“LLC”) che a sua volta investe
in una societa che detiene I'immobile. La LCC & quindi proprietaria (direttamente o indirettamente),
insieme allo sponsor e agli altri investitori, di una quota della societa che possiede l'investimento
immobiliare. Il vantaggio di non possedere direttamente I'immobile e partecipare ad una partnership
e di tipo fiscale poiché in tal caso i proventi sono tassati per trasparenza.

Nel caso di investimenti in capitale di debito, gli investitori acquisiscono un mutuo su obbligazione
garantita da Reality Mogul, Co., la cui performance €& legato al prestito immobiliare sottostante. Questa
obbligazione permette loro di ricevere interessi periodici.

REAL ESTATE CROWDFUNDING: IL MERCATO ITALIANO
Anche se [l'ltalia & stato il primo paese a introdurre un quadro giuridico in materia di equity
crowdfunding, sono necessarie ancora alcune modifiche affinché le piattaforme siano efficienti come
negli Stati Uniti. Il decreto legge del 18 ottobre 2012 n. 179 (“Decreto Crescita 2.0”) definisce il
crowdfunding come uno strumento per il solo finanziamento di start-up innovative, dove una start-up
innovativa viene definita come una societa con i seguenti requisiti:
« essere stata creata da non piu di quarantotto mesi;
« avere sede in ltalia;
« non distribuire e non aver distribuito dividendj;
» avere un valore totale di produzione inferiore a €5 milioni;
» produrre servizi o prodotti innovativi ad alto valore tecnologico;
* non essere stata creata dalla scissione o fusione di altre societa.

Inoltre, una start-up innovativa necessita di avere almeno due dei tre seguenti requisiti:

» investire in ricerca e sviluppo un valore uguale o superiore al 15% del maggiore valore fra costo
e valore totale della produzione;

» impiegare come dipendenti o collaboratori a qualsiasi titolo, in percentuale uguale o superiore al
terzo della forza lavoro complessiva, personale in possesso di titolo di dottorato di ricerca o che
sta svolgendo un dottorato di ricerca presso un’universita italiana o straniera, oppure in possesso
di laurea e che abbia svolto, da almeno tre anni, attivita di ricerca certificata presso istituti di
ricerca pubblici o privati, in Italia o all'estero, ovvero, in percentuale uguale o superiore a due
terzi della forza lavoro complessiva, personale in possesso di laurea magistrale;

« essere titolare o depositaria o licenziataria di almeno una privativa industriale relativa a
un’invenzione industriale.

Secondo la legge, in Italia ci sono due tipi di piattaforme di crowdfunding:

* le Piattaforme Ordinarie;

» |le Piattaforme Gestite da banche o societa d’'investimento regolamentate.

In una Piattaforma Ordinaria un singolo individuo puo investire fino a €500 in un unico progetto con
un massimo di €1.000 annui; una societa puo invece investire fino a €5.000 in un singolo progetto
con un massimo di €10.000 annui.

Nelle Piattaforme Gestite da banche, l'investitore, dopo essere stato approvato dalla Consob, &
autorizzato a investire pit di €500 solo dopo aver soddisfatto i requisiti del test MIFID sulla
conoscenza degli strumenti finanziari. Inoltre, almeno il 5% del capitale del progetto deve essere
finanziato da investitori professionali.

Con il decreto legge n. 3 del 24 gennaio 2015 (“Decreto Crescita 3.0”) c’e stata I'introduzione di
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alcune importanti innovazioni nell'equity crowdfunding, in particolare I'aggiunta delle PMI innovative

tra le tipologie di aziende che possono ricevere fondi attraverso il crowdfunding.

Una PMI (Piccola Media Impresa) Innovativa & una societa con, tra gli altri requisiti, meno di 250

dipendenti e un fatturato annuo inferiore ai €50 milioni. Inoltre, deve soddisfare almeno due dei

seguenti requisiti:

» avere un volume di spesa in ricerca, sviluppo e innovazione in misura almeno pari al 3% della
maggiore entita fra costo e valore totale della produzione;

» impiegare come dipendenti o collaboratori a qualsiasi titolo, in una quota almeno pari a 1/5 della
forza lavoro complessiva, personale in possesso di titolo di dottorato di ricerca o che sta
svolgendo un dottorato di ricerca presso un’universita italiana o straniera, oppure in possesso di
laurea e che abbia svolto, da almeno tre anni, attivita di ricerca certificata presso istituti di ricerca
pubblici o privati, in Italia o all’'estero, ovvero, in una quota almeno pari a 1/3 della forza lavoro
complessiva, personale in possesso di laurea magistrale;

» deve possedere un brevetto su una tecnologia privata.

Con il “Decreto Crescita 3.0” le PMI innovative e le start-up innovative possono avere la sede in un
paese europeo, purché abbiano un ufficio in Italia. Un altro cambiamento importante € l'introduzione
di “investitori professionali su richiesta” tra chi pud investire direttamente nel 5% richiesto come
capitale sociale.

Ogni piattaforma di crowdfunding puo decidere il profilo di rischio del progetto e ogni investitore
procedere nell’investimento on-line senza il bisogno di passare attraverso una banca; prima
dell'introduzione della nuova legge, ogni investitore doveva essere controllato dalla Consob,
rendendo il tutto meno efficiente rispetto ad altri paesi. Anche se il “Decreto Legge 3.0” ha introdotto
importanti cambiamenti, aumentando il numero di “investitori professionali su richiesta” e di aziende
che possono ottenere finanziamenti, ci sono ancora alcuni importanti limiti per lo sviluppo del RECF.
Tra i limiti principali si evidenzia che solo le start-up innovative o le PMI innovative possono ottenere
finanziamenti attraverso I'equity crowdfunding. Inoltre, esiste un limite massimo per I'importo di
investimento e il progetto finanziato deve avere un fine pubblico/sociale o deve essere un
servizio/prodotto innovativo. Conseguentemente il RECF non pu0 finanziare tutti i progetti immobiliari,
ma solo quelli con una finalita di interesse pubblico, come per esempio il social housing, co-housing
e case di cura per anziani.

Nel seguito si descrivono tre piattaforme che, con modalita diverse, stanno cercando di introdurre il
RECF in Italia.

Italy-crowd

Italy-crowd é una piattaforma dedicata al crowdfunding di immobili in zone turistiche, nella quale non
si raccolgono soldi, ma manifestazioni di interesse. Italy-crowd & definita come una piattaforma ibrida
in cui gli investitori, con un massimo di venti, hanno la possibilita di mostrare il loro interesse per il
progetto proposto. Una volta che il tempo per presentare la manifestazione di interesse € terminato,
anche se I'importo-obiettivo non & raggiunto, gli investitori interessati si incontrano con un legale e
un team di specialisti al fine di decidere come dividere il finanziamento dell'investimento. Siccome la
piattaforma non riceve denaro direttamente viene considerata una piattaforma ibrida. L'idea nasce
da Swiss-crowd," la piattaforma originaria che é stata creata a Lugano in Svizzera. Abacus
International € proprietaria e gestore delle due piattaforme e quindi gli stessi progetti si possono
trovare su entrambe le piattaforme. Tuttavia, come evidenziato da Augusto Vecchi (CEO di Abacus

11 www.swiss-crowd.ch
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International), la piattaforma & ancora per un target limitato di investitori per i limiti normativi che
non consentono di investire direttamente nel CFRE.

La piattaforma Svizzera ha gia finanziato due progetti di ristrutturazione di appartamenti di lusso a
Lugano, dove ciascuno dei venti investitori ha avuto 'opportunita di investire CHF 90.000 che, in 20
mesi, hanno portato a una restituzione di complessivi CHF 117.000. La piattaforma italiana, insieme
con quella svizzera, ha gia finanziato tre progetti.

Il primo € il Miramonti Residence, un progetto di sviluppo finanziato a novembre del 2015. Il progetto
consiste nella creazione di 30 appartamenti di lusso in un edificio che si trova nella via principale di
Courmayeur, una esclusiva localita turistica vicino al Monte Bianco. L'importo dell'investimento iniziale
era €13 milioni e si prevede di ottenere ricavi per un importo complessivo di €30 milioni."

Il secondo progetto & un antico casale nel Chianti (Toscana) che é stato finanziato nel maggio 2015.
La proprieta comprende una zona relax con piscina e una vasta area di terreni coltivati a tipologie di
vini diversi, per un investimento di €2,7 milioni.

Infine, il terzo progetto & un porto turistico a Sarzana, in una zona strategica tra la Toscana e la
Liguria. Il porto pu6 ospitare fino a 135 imbarcazioni ed & un luogo ideale per visitare zone famose
come le Cinque Terre e la Versilia. Nel progetto c’e€ anche un campeggio di 90.000 mqg. con 450
piazzole, tutte dotate di energia elettrica e acqua, all'interno del quale si trovano 40 bungalow in
muratura. Ad aprile 2015 la piattaforma stava cercando investitori per finanziare fino al 45% di tutto
il progetto, il cui importo era di circa 18 milioni.

Slowfunding

Slowfunding, ancora non del tutto operativa, ha come obiettivo, attraverso il supporto di un gran
numero di investitori, la ristrutturazione di edifici storici, abbandonati o in situazioni di degrado, ubicati
in Italia ma al di fuori delle principali aree. La piattaforma fornisce ai proprietari la possibilita di trovare
co-investitori interessati a partecipare nel progetto di valorizzazione dellimmobile. L'idea & volta a
salvaguardare e valorizzare il patrimonio immobiliare del territorio italiano, il quale é ricco di edifici
storici che sono spesso non utilizzati o in cattive condizioni. Il loro recupero potrebbe portare a uno
sviluppo economico per l'intera area. | proprietari spesso non vogliono venderli, ma allo stesso tempo
non hanno le risorse da investire al fine di valorizzarli. Slowfunding sta cercando di far fronte a questo
divario finanziario al fine di dare una nuova vita a questi immobili storici.

La societa ha vinto numerosi premi, tra cui i piti famosi sono il “TIM Working Capital Accelerator” nel 2014
e, sempre nello stesso anno, é stata selezionata da Intesa Sanpaolo nel corso della Start-Up Initiative.

CrowdRe

CrowdRe non é una piattaforma di crowdfunding in senso stretto, ma opera principalmente come
una societa di consulenza. Migliora i piani aziendali e li arricchisce con le migliori opportunita offerte
dal crowdfunding.

Per la piattaforma € fondamentale che il progetto abbia una finalita sociale. Esso opera su sei
tipologie di proprieta: co-housing, centri polifunzionali, enti pubblici, aree urbane, residenze per
anziani e turismo.

CrowdRe ha stretto accordi con le piattaforme di crowdfunding basati su strumenti finanziari
autorizzati dalla Consob, come wearestarting.it, la quale fornisce le informazioni necessarie per
I'equity crowdfunding. Inoltre CrowdRe collabora con le principali piattaforme internazionali che
operano nel settore immobiliare in Europa e negli Stati Uniti.

12 www.italy-crowd.com
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CONCLUSIONE

In questo articolo € stato presentato il crowdfunding, in particolare quello nel settore immobiliare. Il
focus é stato sul mercato statunitense, il pit sviluppato, e successivamente ci si & focalizzati sull'ltalia,
dove c’'é ancora molto spazio per lo sviluppo di tale settore. | ridotti requisiti di capitale e la
trasparenza degli investimenti sono le vere innovazioni e punti di forza di questo strumento.

Il RECF puo dare vita ad una nuova fase per il mercato immobiliare. Anche se € ancora nella sua
infanzia, negli Stati Uniti, con I'apertura agli investitori non accreditati, si prevede gia la possibilita
per una gamma piu ampia di persone di investire direttamente in immobili commerciali e residenziali.
Gli investitori, che hanno la possibilita di investire sia in proprieta commerciali che residenziali
utilizzando sia debito che equity, possono cosi allocare capitale a una asset class, l'investimento
immobiliare diretto, che cosi ha ora minori barriere all’entrata. La possibilita di utilizzare capitali di
importo contenuto e I'utilizzo di gestori professionali consentono di convogliare denaro nel mercato
immobiliare, con un impatto positivo per 'economia nel suo complesso. Il vantaggio principale che
le piattaforme RECF offrono ¢ la trasparenza: gli investitori possono, semplicemente attraverso uno
smartphone o un tablet, monitorare ed essere aggiornati sui progressi del progetto ovunque loro
siano nel mondo.

| ridotti capitali necessari consentono ai privati di investire nellimmobiliare diretto e diversificare la
loro esposizione. Con un minimo di $5.000 il RECF da la possibilita a molti privati di partecipare a
progetti immobiliari a cui prima non avrebbero potuto accedere, oltre che la possibilita di potersi
avvalere di un gestore professionale per I'operazione immobiliare.

Il RECF offre anche alcuni vantaggi per chi ha bisogno di finanziamenti per completare un progetto
di sviluppo. Ha creato un nuovo pool di investitori che non hanno piu bisogno di un network di
conoscenze o di una grande quantita di capitale. Inoltre, & spesso meglio essere finanziati od ottenere
prestiti attraverso piattaforme on-line poiché non vi & alcun bisogno di ricorrere al sistema bancario.
In aggiunta, le piattaforme on-line possono offrire tassi d’interesse inferiori.

Anche se il RECF ha gia portato vari elementi positivi al mercato, ci sono ancora diversi aspetti che
devono essere migliorati. Rispetto a investimenti indiretti, come le azioni dei REIT o dei fondi
immobiliari, un investitore ha ancora bisogno di investire in un ampio numero di progetti per
diversificare il portafoglio per area geografica, tipologia di immobile e conduttore. Al momento uno
dei limiti principali del RECF risiede nel numero limitato di progetti offerti. Infatti, nonostante vi siano
molte piattaforme, I'alto livello di requisiti richiesti e di qualita ricercata limitano il numero di progetti
proposti. La diversificazione geografica €, inoltre, molto difficile in quanto le piattaforme principali
sono americane e i loro progetti si trovano principalmente negli Stati Uniti.

Inoltre, investire in un progetto non € ancora semplicissimo in quanto in primo luogo occorre
scegliere tra le oltre 125 piattaforme che gia operano negli Stati Uniti: molte prevedono un periodo
di accettazione di trenta giorni, dove vengono analizzati i documenti degli investitori, con una
conseguente attesa prima ancora di poter visualizzare le opportunita di investimento.

Rispetto agli investimenti indiretti, la capacita di analisi e la conoscenza del mercato sono ulteriori
limitazioni in quanto l'investitore deve dedicare del tempo per analizzare le piattaforme e le proposte
di investimento che esse offrono, con i diversi profili di rischio e rendimento.

Negli USA fino al 2015 il limite principale del RECF era la restrizione ai soli investitori accreditati.
Tuttavia, con la proposta del titolo Il del JOBS Act da parte di SEC, gli investitori non accreditati
possono ora far parte del mercato. E importante notare che, mentre le piattaforme RECF saranno in
grado di accettare investimenti da investitori non accreditati, non tutte decideranno di attuare questa
politica. Attualmente sul mercato non ci sono opportunita di investimento per investitori non-
accreditati, il che significa che la situazione non & ancora effettivamente cambiata.
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Rispetto agli investimenti indiretti, I'ultimo limite risiede nella quantita minima di capitale necessario.
Infatti, anche se i limiti sono molto piu bassi rispetto a quelli richiesti per gli investimenti diretti, essi
sono ancora elevati rispetto alle opportunita di crowdfunding negli altri settori. In Italia, per i limiti
normativi, il RECF non & ancora utilizzabile pienamente, ma ci sono modi per attrarre investitori
attraverso piattaforme sul modello dell’equity crowdfunding come Italia-crowd e CrowdRe. Per
investire oltre €500 un investitore deve essere verificato MIFID, rallentando cosi il processo
d’'investimento. Il valore massimo di un progetto di €5 milioni mantiene il mercato lontano da molti
progetti immobiliari. Infatti, Italia-crowd usa la piattaforma solo come una finestra per presentare
opzioni in modo da essere in grado di finanziare progetti di grandi dimensioni sul modello del club
deal. E importante considerare che, anche se la dimensione massima di una operazione & di €5
milioni, la parte restante puod essere finanziata nei modi convenzionali. Infine, nel RECF italiano puro,
ogni investimento deve avere uno scopo sociale come per esempio il social-housing, il co-housing e
le case di cura.

Il “Decreto Legge 3.0” ha tuttavia introdotto importanti cambiamenti, aumentando il numero di
“investitori professionali su richiesta” e il numero di aziende che possono ottenere finanziamenti;
inoltre, & stato semplificato il processo di investimento, consentendo agli investitori di effettuare
tutto on-line.
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