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Invoice trading =

A Consiste nella cessione di una fattura commerciale attraverso un
» portale Internet: gli investitori anticipano I'importo della fattura, al
netto della remunerazione richiesta

TRADING

l'invoice trading non e propriamente un’operazione di raccolta di capitale, ma rappresentando lo
smobilizzo di un’attivita (appunto una fattura commerciale) &€ associata agli stessi effetti finanziari,
traducendosi in un ingresso di cassa. La cessione dei crediti & disciplinata dagli artt. 1260 e seguenti del
codice civile.

La possibilita di cessione di una fattura
commerciale assume tanto piu valore per
un’impresa quanto maggiori sono i tempi
di pagamento dei clienti, come avviene in
Italia.

| giorni di pagamento medi B2B sono di
56 giorni (contro i 24 della Germania e i
27 del Regno Unito).

Ancora piu significativo il divario per i
crediti verso la PA.

* Fonte: Quaderno di ricerca «La Finanza alternativa per le PMI in Italia» - Politecnico di Milano



L’'invoice trading

LUimpresa interessata all’anticipo della fattura sottopone al portale la documentazione richiesta.
Quest’ultimo selezionera le proposte da accettare sulla base di una serie di parametri relativi sia alla
fattura presentata (rispetto in particolare al merito di credito del cliente) sia all'impresa stessa. Se
I'istruttoria viene superata, la fattura verra sottoposta sul portale di invoice trading ai possibili
investitori.

Il meccanismo di acquisto prevede in genere un’asta al rialzo, o comunque un meccanismo di offerta
competitiva agli investitori iscritti alla piattaforma. La remunerazione dell’investitore dipendera dalla
differenza fra il prezzo di acquisizione del credito e il corrispettivo della fattura. Uacquirente della fattura
dovra quindi anticipare all'impresa una percentuale significativa del corrispettivo (tipicamente 85% o
90%) mentre il saldo sara liquidato alla scadenza.

Il rischio dell’'operazione viene spesso sopportato dall’investitore (pro soluto), il quale dovra attivarsi in
proprio in caso di mancato pagamento della fattura.

L'invoice financing e assimilabile al tradizionale factoring, pero condotto per il tramite di apposite
piattaforme fintech sulle quali le aziende possono cedere i loro crediti commerciali a investitori
specializzati.

Al contrario di altre forme di finanza IN ITALIA
«alternativa>» quello dell’'invoice RISULTANO
trading italiano € uno dei mercati piu OPERATIVI 7

importanti d’Europa PORTALI




L’'invoice trading

Ogni piattaforma ha un proprio modello di business, servizi, costi e criteri differenti. C’e chi
semplicemente intermedia e chi invece investe direttamente, al fianco di altri investitori specializzati. Le
piattaforme possono funzionare come marketplace aperto, dove qualunque pmi puo proporre le sue
fatture in vendita; oppure come marketplace operativo solo per aziende che hanno prima siglato un
accordo con la piattaforma e con gli investitori. Alcune piattaforme permettono I'investimento da parte
di privati e di istituzionali; altre sono aperte solo agli istituzionali, tutti o soltanto un gruppo
preidentificato, o un solo investitore.

Di solito societa di capitali, di qualsiasi dimensione. Talvolta e richiesto un minimo di

. \ ?
Chi puo cedere le fatturer fatturato.

Fatture che rappresentano crediti esigibili, cedibili e non scaduti verso imprese di capitale
privato di medio-grande dimensione, talvolta PA. Le fatture si riferiscono a beni gia
consegnati o a servizi gia erogati.

Quali fatture possono
essere cedute?

Di solito si paga un’iscrizione al portale (costo fisso) ed una % sul valore della transazione

uali sono i costi?
Q (tralo0,5% e I'1,0%)

Si deve prestare qualche
garanzia?

Generalmente no.

. Se la cessione a titolo definitivo del credito commerciale si intende ‘pro-soluto’, il rischio
E se la fattura non viene . . : . . . -
pagata? di mancato pagamento e trasferito al buyer, che non potra rivalersi sul seller. Altrimenti e
‘pro-solvendo’.



Invoice trading

AMMONTARE w
ANNUO CEDUTO .
2018 stima 900mil
tot. da inizio 1.100 mil
ELEMENTO RAPIDITA’ DI ;';&ATTURE circa
APPREZZATO INCASSO ) 20.000
stima
tot. da inizio 26mila
IMPORTO FATTURE -

2k e 1.000k
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Il crowdfunding e I'equity crowdfunding

Con questo termine si intende la|raccolta di denaro| (funding), anche

CROWDFUNDING » per piccole somme, versate dal(pubblico] (crowd) tramite (internet) a

supporto di un progetto

Le pripgipAlj gﬂ_ ie, di ding si differenzi Qmente a seco ili:]"éel%
ricomgnsgg |:<Jl)§§é/:b|aeﬁ!2%nanzia 0. Generalmente s?:?ilﬁsécﬁllggo tipologie di crow fag

N@rdi
Vlélg.



Il crowdfunding e I'equity crowdfunding

Con questo termine si intende la|raccolta di denaro| (funding), anche

CROWDFUNDING » per piccole somme, versate dal(pubblico] (crowd) tramite (internet) a

supporto di un progetto

Le principali tipologie di crowdfunding si differenziano sostanzialmente a seconda del tipo di
ricompensa e di cosa viene finanziato. Generalmente si distinguono 4 tipologie di crowdfunding.

Si parla di equity-crowdfunding quando linvestitore ottiene come
EQUATY » contropartita del finanziamento erogato una partecipazione nel
CROWDFUNDING capitale della societa proponente il progetto

L'equity-based, attualmente, e tra le categorie di crowdfunding con il maggiore potenziale di

sviluppo.|Fino a poco tempo fa, pero, mancava un|quadro normativo ]che ne consentisse

I'applicazione.

Il D.L. 17B’del Qmﬁiyd(:«ﬂﬂtwatﬁaU'N)B)hNﬁ con modificazioni nella

22 I’
I(-lueﬁoqsgulle start ﬁnova@e uo conlﬁlaagam unQN%I@E%T(ﬁJII’POLITICA INDUSTRIALE

FONTE che halco
- la crescnta economica
NORMATIVA - la creazione di lavoro

attraverso la diffusione di una cultura dell’innovazione, lo stimolo all'imprenditorialita,
I'attrazione di talenti e capitali dall’estero e la promozione della mobilita sociale e del
merito.




Il crowdfunding e I'equity crowdfunding

2012

START-UP INNOVATIVE

PMI INNOVATIVE

0] REGOLAMENTO CONSOB 26 giugno 2013
Decreto Legge 3/2015 (c.d. «Investment compact») convertito con modificazioni dalla
o Legge 33/2015
0] REVISIONE REGOLAMENTO CONSOB 24 febbraio 2016
o Legge di stabilita 2017 - -
Quello suIIe'stal:t up innovative puo considerarsi un INTERV
FO’'TE che ha come nhiettivi-
‘ Riforma del 3° settore — d.Igs 3 luglio 2017, n. 112
NORMATIVA - la creazione di lavoro

attraverso la diffusione di una cultura dell’innovazione,
2017 Ulteriore revisione del regolamento Consob

LR A S B B S )

IMPRESE SOCIALI



Caratteristiche della regolamentazione

TUTELA DEGLI INVESTITORI
RETAIL (NON

SOLO EQUITY

CARATTERISTICHE CROWDFUNDING PROFESSIONALI) ITALIA
SALIENTI DELLA ALL’AVANGUARDIA
REGOLAZIONE GESTORI DI PORTALI ON INDIVIDUAZIONE SPECIFICA NELLA
LINE ISCRITTI IN UN (E PROGRESSIVA) DEI REGOLAMENTAZIONE

APPOSITO REGISTRO BENEFICIARI

Viene introdotto uno strumento alternativo a tutti gli strumenti pensati fino

ad oggi per finanziare le aziende e racchiude in sé il seme per dar vita ad un
cambiamento culturale di ben piu ampia portata

1ERI OGGI
e Burocrazia * Persone
e Garanzie ¢ |dee

e Contributi pubblici e Mezzi propri




Caratteristiche della regolamentazione

Regime dei gestori
SOLO EQUELY
=00)/»=L\ Richiami e informazioni

I-,q:nqlnll:-dl-l. Na..Lattenzione ST OPDDoOrttinitad _che g|| i V, S il i |té
: 5 \avadeg zent 30ltati a&%é@%ﬁ&%ﬁ!l ita

212 : on ciftondelnotizie/che sian CogsRBITLANER PAPRSIPR!
=astle omandazioni riguardanti gli

e ad influenzare I'andamento

CARATTERISTICHE
SALIENTI DELLA

REGOLAZIONE

Diritto di recesso

T R L 1 I LS ({¥3; Investitore «obbligatorio»
ad oggi per finanziare le aziend = rzcchiide in s€ it szime per clar vita ad un  SERLEELLIE

cambiamento culturale di ben pit ampia poriata da investitori
g pvative previsti
Oelle piccole e

medie imprese (art 24 co. 2

Clausole obbligatorie
Ai fini dellammissione dell’offerta sud)or ale, il gestore vefrifica che lo statuto o

1ERI I'atto costitutivo delle pi¢cole e medie ﬁﬁl preveda:

e il diritto di recesso dalla societa ovvero il diritto di co-vendita;

* la comunicazione alla societa e la pubblicazione dei patti garasociali.

laldalol Vol

e Burocrazia o ) _ i
Verifica di appropriatezza (facoltativo per il gestore)

e Garanzie Il ggsto.re yerifica, per gn"bord@bdi adesione alle offer'ge icevuto, che il cliente
abbia il livello di esperienza e conoscenza necessario | per comprendere le
caratteristiche essenzialj e i rischi che l'investimento comporta, sulla base delle

e Contributi pubbliciinformazioni fornite ai s ns'odMez'zilcp:ﬁ)p]ri\ma 2, letterp b). Qualora il gestore
ritenga che lo strumerto non sia appropriato per il cliente lo avverte di tale
situazione, anche attraverso sistemi di comunicazione elettronica (art. 13 co. 5bis)



Come funziona - Soggetti coinvolti nel processo

LEnte di vigilanza

La banca dell’investitore %La banca dell’emittente

“ Il gestore del portale di equity \
crowdfunding autorizzato CONSOB \

32 (30+2)
—
I Lemittente (la startup, PMIl o
impresa sociale) che cede le
Linvestitore PF (persona fisica) quote/azioni

o PG (persona giuridica) ¢ 900-6.500 (80-85% p.f.) 280 circa (prev. Start-up)



Il mercato italiano

Raccolta Imprese finanziate
(offerte chiuse con successo)
40 36,221 140
35 120 115
30 100
25 80
20 50 51
15 11,666
10 " 19
5 1308 1,767 9,363 I 20 7
’ ’ 4
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

018 HA PIU’ CHE TRIPLICATO L
% SUCCESSO oo RAC COLTA DEL FAMNZIATORI
% EQUITY INVESTIMENTO




L’'equity crowdfunding in 3 minuti

Che cosa el
crowdfunding?

Che cosa e I'equity
crowdfunding?

Quindi attraverso
I'investimento effettuato
si diventa soci?

E se l'offerta non si
perfeziona?

E’ una raccolta fondi (“funding”) di tipo collettivo, realizzata on-line, in cui molte persone
(“crowd” — folla) effettuano contribuzioni in denaro, anche di modesta entita, al fine di
favorire lo sviluppo di un progetto o di una iniziativa che ritengono interessante
sostenere, talvolta anche prescindendo da un ritorno economico.

E’ una tipologia di crowdfunding nella quale gli investitori entrano nel capitale sociale
(“equity”) di una societa, condividendo in tal modo il “rischio d’impresa” con il socio o i
soci gia esistenti. Tramite I'investimento si acquisisce un vero e proprio titolo di
partecipazione nella societa ed i relativi diritti amministrativi e patrimoniali che ne
derivano, ivi compresi eventuali dividendi futuri o realizzo di plusvalenze a seguito della
cessione della partecipazione.

SI. Una volta effettuato I'investimento, se la raccolta si perfeziona (ossia se raccoglie entro
la scadenza l'intero capitale richiesto di cui almeno il 5% da parte di un investitore
professionale o fondazione bancaria o incubatore certificato o da "investitore a supporto
delle PMI" (cfr Regolamento Consob, art.24) si diventa soci a tutti gli effetti della societa
emittente senza ulteriori attivita da effettuare.

In caso di mancato perfezionamento dell’offerta, cosi come nei casi di esercizio del diritto
di recesso o del diritto di revoca, i fondi gia versati tornano nella piena disponibilita degli
investitori.



L’'equity crowdfunding in 3 minuti

Ma l'equity crowdfunding
ha una regolamentazione
specifica?

Quali sono le
caratteristiche salienti
della regolamentazione?

Cosa bisogna fare per
diventare soci?

E per pubblicare
un’offerta?

Si. U'ltalia e il primo Paese ad essersi dotato di una disciplina specifica ed organica che € in
vigore dal 2013.

In estrema sintesi la normativa prevede, tra l'altro, che:

* l'equity crowdfunding sia vigilato dalla Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa (CONSOB);

* possano effettuare raccolta di capitale tutte le PMI;

* le offerte possano essere pubblicate solo attraverso portali on line gestiti da soggetti
iscritti in un apposito registro gestito dalla CONSOB stessa;

* tutela dell’investitore retail.

Bastano pochi passi: innanzitutto prendere visione, attraverso il portale, di tutte le
informazioni sulla societa emittente e sulla normativa e valutare attentamente i rischi e le
caratteristiche dell’investimento. Qualora poi si voglia aderire ad una offerta, e sufficiente
seguire la procedura indicata rispondendo ad alcune domande e predisporre, sempre
attraverso il portale, l'ordine di sottoscrizione. Infine, si dovra effettuare il bonifico della
somma che si e deciso di investire e, qualora la raccolta si perfezioni, si diventera a tutti
gli effetti soci.

Contattare un portale, inviare la documentazione richiesta, adeguare lo statuto e
deliberare 'aumento di capitale.



L’'equity crowdfunding in 3 minuti

Una volta effettuato
I'investimento & possibile
ripensarci?

Esiste un importo minimo
o0 massimo di
investimento?

Ci sono costi a carico degli
investitori?

Si. Una volta aderito ad una offerta chi ha investito ha sempre diritto a cambiare idea
inviando una e.mail entro 7 giorni decorrenti dalla data dell’ordine o eventualmente dalla
data in cui nuove informazioni sull’emissione sono state portate a sua conoscenza (ad
esempio qualora I'emittente proponga mofifiche al business plan o ad altra
documentazione).

Nei casi di esercizio del diritto di recesso o del diritto di revoca i fondi versati tornano
nella piena disponibilita degli investitori.

Di regola NO. Nella prassi I'emittente fissa un importo minimo (di solito al di sotto o pari a
500 euro) e lo indica nel documento informativo dell’'offerta. L'importo massimo, invece,
coincide con l'intero ammontare richiesto (o meglio, per le persone fisiche e per le
persone giuridiche non investitori professionali, al 95% di tale ammontare).

Di regola NO, non sono previsti costi a carico degli investitori.

| costi generalmente sono a carico dell’emittente, ma solo in caso di esito positivo della
raccolta.

Le spese a carico degli investitori per la trasmissione degli ordini a banche ed imprese di
investimento, se presenti, derivano dai singoli rapporti stabiliti da ciascun investitore con
la propria banca.



La campagna di equity crowdfunding

Oggi in Italia I'equity crowdfunding sembra trovare la migliore collocazione in una fase di vita successiva
alla validazione dell’idea e con un time to market molto ravvicinato.
L'ammontare medio richiesto e pari a 211k a fronte di una quota di capitale ceduto di circa il 11,8%.

ESPLORAZIONE VALIDAZIONE COSTRUZIONE LANCIO CRESCITA MATURITA’
(IDEA)
30k 150k 500k 2,5M 10M+
FAMILY
INVESTITORI
AND INFORMALI VENTURE CAPITAL PRIVATE EQUITY

FRIENDS



Cosa consente

Perché una campagna di
equity crowdfunding

FINANZA

Velocita, costi, capacita di \
raggiungere molti potenziali
investitori, miglioramento della
credibilita vs community finanziaria,
diversificazione delle fonti di
finanziamento

MARKETING

Visibilita (anche
internazionale), test di

prodotto, validazione modello
di business

CREAZIONE DI UNA RETE

AN

Ampliamento compagine
societaria, legami (forti, deboli
e nuovi), relazione futura,
coinvolgimento stakeholder,
nuove opportunita di business




Attivita preparatorie

Verifiche preliminari

Requisiti soggettivi start-up, PMI e impresa sociale

Business idea

Altri eventuali criteri di selezione

Tempi e modalita di

Data, importo funding, equity, strumento finanziario, durata, tipo («all or
nothing» vs «take it all»)

offerta

Documentazione

Contratto

Obbligatoria (Statuto, business plan, documento informativo)

Altro materiale (video, presentazione breve, foto, FAQ, ecc..)




Equity crowdfunding - Fattori critici
T ———

Lancio, online vs offline, community,

(6{0]\Y/18]\\] [67:V4 [0]\\]|= promozione

ESSERE AMBASCIATORI DI SE Mettersi in gioco, credere fortemente nel
STESSI progetto, essere credibili

VALORE PRE-MONEY Tendenza a ipervalutazioni




Investire in aziende innovative
——

Investendo in un’azienda innovativa si ottiene:

PROFITTO EVENTUALE

TAX BENEFIT
RITORNO IMMATERIALE

Il profitto eventualmente realizzabile, in forma di futuri utili o al disinvestimento, proporzionato all’elevato tasso di
rischio

30%



Investire in aziende innovative

Investendo in un’azienda innovativa si ottiene:

PROFITTO EVENTUALE

TAX BENEFIT
RITORNO IMMATERIALE

Gli investitori hanno a disposizione l'opportunita di conoscere ed analizzare un numero elevato di
iniziative imprenditoriali, anche lontane dal proprio bacino territoriale o socio-economico di
riferimento.

Naturalmente va tenuto sempre presente il fattore “rischio dell’investimento”, che & elevato, ed in
particolare il rischio di perdita del capitale investito (rischio intrinseco del progetto imprenditoriale, a
maggior ragione se particolarmente innovativo o ancora in fase di avvio) ed il rischio connesso alla
“illiguidita” delle quote o azioni acquisite.

Si tratta comunque di uno strumento che, adatto ai nuovi paradigmi di consumo dettati da web,
permette all’'utente di diversificare, in modo consapevole, indipendente ed autonomo, i propri
investimenti, tutto on-line, con pochi passaggi.



StarsUp

StarsUp e promossa da un gruppo
di professionisti, esplicitamente
per I'attivita di equity-
crowdfunding, ritenuta una valida
opportunita per I'innovazione ed il

rilancio del sistema economico e
sociale del Paese.
E’ stata costituita a Livorno a luglio
2013.

1°gestore
iscritto!!

StarsUp, in seguito all’iscrizione, ha
completato lo sviluppo del portale, la
stipula degli accordi con il partner
bancario e la definizione delle
procedure organizzative interne, ed e
operativa dal 28 gennaio 2014




Come funziona - |l portale StarsUp - Homepage
T —

491 persone e
79 aziende

OLTRE ACCESSI DA OLTRE 9.000 OLTRE 4,0 CIRCA 570
ATTIVO DAL 28 200mila PIU’ DI 100 UTENTI MILE INVESTI-
GENNAIO 2014 VISITE PAESI REGISTRATI RACCOLTI TORI

41 OFFERTE
PUBBLICATE




Abbiamo avuto il piacere di pubblicare, tra le altre

Ricerca e sviluppo di
anticorpi monoclonali
per nuovi farmaci
antitumorali

Sneaker Cartina®,
dalla carta riciclata
nasce la nuova moda
sostenibile

CARTINA

MADE IN PAPER

Dispositivi biomedicali
per una migliore
qualita della vita

Face4lob,
I'innovazione nella
ricerca del lavoro,
mettendoci “la faccia”

Progetti e tecnologie
innovative per
migliorare e diffondere
I'esperienza di vela

La sicurezza dei tuoi
cari, degli animali

domestici e dei beni
personali? Ora puoi!




Campagne chiuse con successo su StarsUp

380.000 euro

Cantiere Savona disegna, produce e commercializza un nuovo concetto di yacht
eco-compatibile, in grado di far godere all’armatore i comfort di una barca a
motore nel silenzio tipico di una barca a vela.



Campagne chiuse con successo su StarsUp

250.000 euro

Pompa idraulica Nova Somor: acqua da pozzi, laghi e canali con |'energia diretta
del sole, grazie alla termodinamica dei gas volatili.



Campagne chiuse con successo su StarsUp

54 288 euro

Cynny e la rivoluzionaria applicazione che permette di creare video interattivi che
si adattano a chi li guarda.



Campagne chiuse con successo su StarsUp

505.298 euro

Soluzioni intelligenti per la citta del futuro! Kiunsys e Smart Urban Mobility



Campagne chiuse con successo su StarsUp

240.000 euro

Enki Stove, cottura, riscaldamento e illuminazione ecosostenibile dalle biomasse.
Energia e calore, senza compromessi.



Campagne chiuse con successo su StarsUp

226.652 euro

La nuova era della contabilita. Maxtrino registra e archivia automaticamente le tue
fatture di acquisto in 7 secondi.



Campagne chiuse con successo su StarsUp

400.000 euro

Safeway Helmets, il casco intelligente dotato di segnalazioni luminose. Un
tema complesso, una soluzione semplice.



Campagne chiuse con successo su StarsUp

196.200 euro

UpSens: |’ Internet delle Cose per il benessere personale.
Dispositivi per la misura della qualita della vita: semplici, modulari e di design.



Campagne chiuse con successo su StarsUp

159.000 euro

SkyMeeting s.p.a. Il rivoluzionario software cloud di fatturazione e di contabilita
per commercialisti, aziende e partite IVA



Campagne chiuse con successo su StarsUp

504.500 euro

Take Off s.r.l. Il primo acceleratore diffuso di start up in Italia



Campagne chiuse con successo su StarsUp

SOCIETA VEICOLO PROMOSSO DA
y AVIBA
O 1a
Sant’Anna Milky Business Angels
l Vincitore premio IBAN 2014:
“CLUB INVESTING OF THE YEAR”

SleepActa s.r.l.

193.300 euro

Samba Dream s.r.l. Societa per investire collettivamente in SleepActa Srl: la
medicina del sonno in un click



Campagne chiuse con successo su StarsUp

225.600 euro

Verde2l s.r.l. La rivoluzione DYNAMO: una sola macchina, tutta |I'energia di cui
hai bisogno.



Campagne chiuse con successo su StarsUp

203.500 euro

Take Off s.r.l. /7 2° round Il primo acceleratore diffuso di start up in Italia



Campagne chiuse con successo su StarsUp

395.400 euro

Viktor Il metodo Viktor: i nuovi orizzonti dell’elettrostimolazione funzionale!



Raccolta

54.288 euro
380.000 euro
505.298 euro
226.652 euro
250.000 euro
240.000 euro
400.000 euro
196.200 euro
159.000 euro
504.500 euro
193.300 euro
225.600 euro
203.500 euro
395.400 euro

Sulle altre

offerte chiuse

Su offerte in

COorso

[ 3.933.738 J

443.095

159.000

-

\_

4.535.833

~

J

7

Oltre 570
investitori

\




Alcuni elementi di approfondimento

Stime della Banca Mondiale

Italia all’avanguardia nella regolazione

Legge di bilancio 2019

E’ uno strumento nuovo che ha bisogno di essere conosciuto
e capito sia dagli investitori che dagli emittenti

Mercato PMI e modelli di raccolta

Scenario macroeconomico e nuove scelte e forme di
investimento

Sviluppo lato offerta (portali) di servizi

Normativa comunitaria

Creazione di fiducia

Nel 2025: 90 mld di usd, 300
milioni di famiglie utilizzatrici, 1,5
volte il venture capital

Consultazione pubblica, continui
aggiornamenti

Titoli di debito, agevolazioni fiscali
maggiorate, venture capital

Attivita di comunicazione; prime
campagne che possono essere raccontate

Ad esempio veicoli

Congiuntura, ricchezza finanziaria
delle famiglie

Ad esempio Investor relators o
mercato secondario

Proposta di legge su “passaporto”
del crowdfunding

L’investitore investe se ha fiducia



Saluti

«E quindi uscimmo a riveder le stelle»
(Dante, Divina Commedia, 1321)

" g

www.starsup.it

Molte grazie

Alessandro Scutti — co-founder

info@starsup.it
alessandro.scutti@starsup.it
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