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Abstract 

L’accesso al credito e l’inclusione finanziaria sono strumenti determinanti per promuovere lo sviluppo 

economico e la coesione sociale di una comunità e di un territorio. Una delle principali problematiche che si 

trovano a fronteggiare le imprese sociale italiane è l'accesso al credito. Infatti i modelli di accesso agli 

strumenti di finanziamento tradizionali non riescono a cogliere le peculiarità di questo particolare tipo di 

impresa no profit. La novità di questo articolo sta nell’individuare un nuovo modello che possa trovare 

facile applicazione per l’impresa sociale italiana. Lo strumento individuato nello studio è il crowdfunding. 

L’obiettivo di questo studio è stato quello di individuare nuovi metodi di finanziamento. È stata condotta 

un’analisi di tipo qualitativa, nella quale sono stati studiate le modalità di funzionamento di tre modelli 

specifici di finanziamento, gli impianti normativi e alcuni casi di successo. I tre modelli analizzati sono: il 

microcredito, il crowdfunding e gli “Impact Investiments nella forma di social bond”, tra questi tre infine 

abbiamo focalizzato la nostra attenzione sul crowdfunding, una delle soluzioni più rapide, social e 

trasparenti per l’ottenimento di capitale, in netto contrasto con l’approccio burocratico delle banche e degli 

istituti di credito 

Lo studio oltre ad aver sottolineato l’esistenza di metodi alternativi rispetto ai metodi di accesso al credito 

tradizionali, evidenzia come il modello del crowdfunding, nello specifico il crowd-donation risulta uno 

strumento nuovo facilmente applicabile, infatti esistono piattaforme di facile imitazione che hanno un 

grosso impatto (in termini di raccolta fondi) e bassi costi di attuazione. Gli aspetti normativi italiani che 

nello specifico non regolano il crowd-donation ma la donazione, permettono di utilizzare questo strumento 

senza particolari vincoli e sfruttando i benefici fiscali delle classiche donazioni. 

 

Keywords: imprese sociali, accesso al credito, crowdfunding, microcredito, social bond 

 

  



 

3 

 

1. Introduzione 

Aiutare le imprese sociali a crescere e competere è una priorità essenziale per ogni economia, in quanto 

esse svolgono una funziona basilare e necessaria, più imprese sociali esistono più lo stato può alleggerire i 

costi del welfare, di conseguenza trovare nuovi metodi di finanziamento deve diventare una sfida da 

perseguire e vincere. 

In questo studio sono stati presi in esami tre possibili strumenti (SIB, Crowdfunding e microcredito) per 

finanziare queste peculiari imprese. I modelli studiati attraverso casi concreti ci hanno portato a concludere 

come il “crowd donation” (una delle tante forme che può assumere il crowdfunding) sia per diversi motivi 

lo strumento più innovativo e che possa trovare più facile applicazione. 

Infatti da un’analisi di tipo qualitativo-comparativo le piattaforme di crowdfunding si dimostrano duttili e 

facilmente utilizzabili per qualsiasi impresa e non solo, le piattaforme specializzate in crowd-donation oltre 

già ad essere presenti in Italia, hanno dimostrato di essere utilizzabili per il finanziamento di attività legate 

al sociale (crowdfunding civico), l’aspetto normativo non presenta difficoltà nell’utilizzazione dello 

strumento anzi la deducibilità fiscale della donazione si dimostra un incentivo attraente per i donatori. 

 

2. L’impresa sociale 

Secondo il Dlgs 115/06 l’impresa sociale rappresenta una nuova attribuzione che può essere assunta da 

soggetti costituiti secondo qualsivoglia forma giuridica, eccetto le ditte individuali (escluse Spa e Srl 

unipersonali), società dirette o controllate da imprese for profit o P.A, unica condizione affinché possa 

attribuirsi l'appellativo di impresa sociale è la presenza di alcune caratteristiche fondamentali: 

I. Svolgimento della propria attività nei settori considerati ad utilità sociale (art. 2 Dlgs 155/06): 

Istruzione, educazione e formazione (anche extra-scolastica), Tutela dell’ambiente e dell’ecosistema, 

Valorizzazione del patrimonio culturale, Turismo sociale, Formazione universitaria e post-universitaria, 

Ricerca ed erogazione di servizi culturali, Servizi strumentali alle imprese sociali, Assistenza sociale, 

sanitaria e socio-sanitaria. 

II. Divieto di distribuzione degli utili ai soci. In quanto l’arricchimento che si persegue con l’impresa sociale 

è l’incremento del benessere delle collettività in cui si opera. Non possono acquisire la qualifica di 

impresa sociale: ditte individuali, a meno che non si tratti di Spa e Srl unipersonali, società dirette o 

controllate da imprese for profit o P.A. 

Una delle peculiarità che si riscontra nelle imprese sociali è un maggiore orientamento al mercato, dal 

momento che svolgono una normale attività imprenditoriale e si avvalgono dei servizi dei lavoratori, dei 

quali ,secondo la legge, almeno il 50% deve essere retribuito secondo le regole di mercato, mentre il 

restante fabbisogno lavorativo può essere coperto attraverso il volontariato. 

L’accesso al credito e l’inclusione finanziaria sono strumenti determinanti per promuovere lo sviluppo 

economico e la coesione sociale di una comunità e di un territorio. 

 

2.1 Interpretazioni dell’impresa sociale 

Un’ autore che per primo cercò di interpretare le imprese sociali fu Kramer (1981), riscontrando 

caratteristiche peculiari: La tutela, sviluppo e promozione di bisogni e interessi diffusi per i cittadini in 

generali o per particolari gruppi o per l’inclusione di genere (Wamboye, Adekola, Sergi 2015); la produzione 
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di beni e servizi di utilità “sociale”, che può avvenire in forma stabile od occasionale, dipendente dalla 

pubblica amministrazione o in maniera autonoma; infine la redistribuzione sociale delle risorse. 

Un’interpretazione legata alle difficoltà dello stato di soddisfare tutta la domanda di beni pubblici ci viene 

fornita da Weisbrod (1975, 1988), il quale sottolinea come la “domanda mediana” di beni e servizi tenda a 

lasciare insoddisfatti tutti coloro che hanno esigenze che si discostano dalla media, come risultato la 

domanda di questi beni e servizi che non viene soddisfatta dalla imprese per-profit o dallo stato, verrà 

catturata dalle organizzazioni non-profit. 

Altri autori sottolineano come le imprese sociali siano il risultato di particolari fattori: tipologie di 

imprenditori particolari intenzionati a rilanciare la propria immagine o allargare la propria influenza, gruppi 

religiosi e non, reinvestimento di redditi non distribuiti, costole di multinazionali (Young 1980, 1997; Rose-

Ackerman 1996; James 1989). 

Un’interpretazione fortemente diffusa e accettata (Hansmann, 1980) individua nel vincolo alla distribuzione 

di utili un modo per superare i fallimenti del contratto determinati dall’esistenza di asimmetrie informative 

tra produttore e consumatori (o donatori), che impediscono a questi ultimi di valutare e controllare ex-post 

la qualità del prodotto concordata ex-ante. Vincolandosi a non distribuire utili, l’organizzazione segnala al 

consumatore che non è interessata a sfruttare ex-post tali asimmetrie, riducendo la qualità del prodotto al 

fine di massimizzare il profitto 

Più in generale tutte le imprese sociali sono caratterizzate da un forte impatto sociale dell'attività svolta 

(Borzaga, Defourny). 

Col tempo e confrontando le esperienze di impresa sociale sviluppatesi nel mondo si possono individuare 

quelli che sono elementi comuni ed caratterizzanti (Defourny, Nyssens):  

- attività stabile e gestita direttamente dall’impresa, attività che può consistere nella produzione di beni 

o servizi o nella promozione, in generale attività che apportano benefici ai membri della comunità o a 

gruppi specifici di cittadini;  

- forte autonomia di governance (nella maggior parte dei casi), rispetto altre organizzazioni o autorità 

pubbliche, processi deliberativi partecipativi e democratici; 

- alta rischiosità economica, quindi difficoltà nel reperire fondi in prestito, mix di risorse di provenienza 

con costi di gestione assai diversi, l’attività dell’impresa sociale tendenzialmente si finanzia anche 

attraverso la vendita dei beni e servizi prodotti, ma soprattutto attraverso sussidi e risorse di 

provenienza pubblica o donazioni private; 

- presenza di lavoro retribuito, infatti anche se il volontariato potrebbe risultare caratterizzante delle 

imprese sociali, in realtà si riscontra una tendenza in aumento del lavoro retribuito (anche se esso è 

spesso caratterizzato dall'erogazione di salari inferiori a quelli di mercato. Borzaga, Depedri). 

 

Una delle principali problematiche che si trovano a fronteggiare le imprese sociale italiane è l'accesso al 

credito. Infatti i modelli di accesso agli strumenti di finanziamento tradizionali non riescono a cogliere le 

peculiarità di questo particolare tipo di impresa no profit. Il credit crunch, ovvero la restrizione dell’offerta 

di credito, ha colpito più le aziende inasprendo ancor di più la situazione delle imprese sociali; soprattutto 

le grandi banche, più esposte alla crisi e alla “finanza innovativa”, hanno selezionato la clientela, tagliando i 

fidi alle aziende con peggiori requisiti di patrimonializzazione, inasprendo i problemi oltre a questo si è 

assistito anche ad una mancata riduzione del costo del credito 
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3. Nuovi metodi di finanziamento 

L’obiettivo di questo studio è stato quello di individuare nuovi metodi di finanziamento presi anche da 

esperienze diverse dal contesto italiano, modelli nati nel mondo anglosassone.  

Il nostro studio ci ha portato ad individuare ed analizzare tre metodi che hanno destato particolare 

interesse: Impact Investments e Social bond, crowdfunding e microcredito, tra questi tre infine abbiamo 

dimostrato come uno solo sia a nostro parere facilmente e immediatamente applicabile al modello italiano. 

 

4.  Impact Investments e Social Bond  

La Big Society Capital (BSC) bank, è un nuovo soggetto che opera nel sistema inglese ed è nato con 

l'obiettivo di rispondere alle esigenze finanziarie delle imprese sociali inglesi le “Community Interest 

Companies CCI”. L’obiettivo di questa banca è favorire la nascita di un mercato per la finanza rivolta al 

sociale attenta a generare ritorni che siano prima di tutto sociali e anche economici. La metodologia non è il 

finanziamento diretto delle imprese ma favorire e supportare la nascita di intermediari finanziari dedicati a 

questo tipo di attività. 

Il percorso che ha portato alla nascita della Big Society Capital bank ha visto la forte volontà del governo 

inglese di trovare una soluzione per efficientare le spese legate al welfare state, ha visto un percorso per 

tappe con il premier David Cameron impegnato in prima persona all'interno del G8 per la promozione e lo 

sviluppo di un mercato degli investimenti a impatto sociale culminata con la nascita di intermediari 

finanziari chiamati Social Investment Finance Intermediaries (SIFIs), specializzati nell’investimento sulle 

organizzazioni operanti nel settore sociale.  

Una delle caratteristiche fondamentali della nuova istituzione inglese (BSC) sta nel non alimentarsi 

attraverso il trasferimento di fondi pubblici, ma opera grazie ai fondi versati dalle grandi istituzioni bancarie 

inglesi (Barclays, HSBC, Lloyds Banking Group e Royal Bank of Scotland), ma soprattutto attraverso la 

possibilità prevista dal governo di utilizzare i fondi dormienti (tutti quei conti attivi non movimentati da più 

di 15 anni), che secondo un calcolo governativo conterebbero di quasi 500 milioni di euro. 

  

4.1  Impact investments: struttura e funzionamento 

L'impact investiments o sarebbe più corretto appellarlo “social impact investments” definisce tutta quella 

categoria di collocamenti finanziari che sono in grado di generare due risultati misurabili, uno classico a 

tutti gli investimenti: un ritorno finanziario; e un altro caratterizzante questa nuova forma: un impatto 

sociale positivo e quantificabile. Le imprese sociali che si avvalgono di questa nuova forma di finanziamento 

ricevono e utilizzano fondi da soggetti che intendono reinvestire le rendite ottenute su mercati finanziari 

tradizionali per “fare del bene guadagnandoci”.  

Nel Regno Unito esiste un indice (RBS Social enterprise 100) che indicizza l'andamento delle imprese sociali 

inglesi, valutandone sia la loro crescita e il loro impatto economico. Attraverso l'analisi di questo indice è 

facile capire il successo dell'impact investments, infatti si è registrato negli ultimi anni un elevato tasso di 

crescita e aumento dei ricavi delle imprese ma soprattutto i rendimenti azionari si aggirano intorno al 15-

19.9% mentre i rendimenti obbligazionari intorno al 5-7,9%. 
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Come abbiamo visto sono due le caratteristiche fondamentali che devono essere soddisfatte affinché si 

possa identificare un “social bond impact investments”: 

- la realizzazione di obiettivi sociali; 

- la creazione di rendimenti finanziari. 

 

Non esiste una regola prestabilità inerente le forme che può assumere il capitale investito, ma possiamo 

identificarne alcune: capitale apportato sotto forma di donazione (in questo caso non vi è aspettativa di 

rimborso e l'investimento sta solo nel ritorno sociale),liquidità apportata secondo la forma di capitale di 

rischio, capitale di debito e debito convertibile (o gli investitori possono decidere di utilizzare le diverse 

tipologie di somministrazione di capitale). L’investimento, qualsiasi forma esso assuma, solitamente 

avviene per mezzo di un intermediario autorizzato che può anche sottoscrivere contratti di garanzia, 

mediazione o anticipo di capitali, ma naturalmente nulla vieta che  possa avvenire anche in forma diretta.  

 

 

Qualora l’investitore decidesse di apportare denaro in forma di capitale di debito, il rimborso verrà previsto 

in una data futura e strutturato secondo le capacità dell’impresa sociale, ci sarà un rendimento sul 

finanziamento che può essere a cadenza annuale o pluriennale ad un tasso fisso o variabile. 

Gli investitori che apportano investimenti in forma di capitale di rischio avranno il diritto ad un interesse 

residuo sugli attivi dell’impresa. In questo caso il rischio risulta più elevato in quanto il pagamento degli 

interessi è dovuto solo qualora il valore delle attività superi quello delle passività, ma naturalmente il tasso 

del rendimento è più elevato rispetto al capitale apportato sotto forma di capitale di debito. 

Qualora l’investitore decidesse di apportare debito convertibile acquista un diritto sugli assets dell’impresa 

sociale attraverso un debito subordinato o ad azioni privilegiate. E’ previsto il rimborso e che la titolarità 

rimane invariata. Il pagamento dell’interesse può essere collegato ai profitti della società, mentre l’importo 

totale è rimborsato dopo un certo periodo di tempo 

Naturalmente le donazioni non hanno aspettative di rimborso. 
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4.2 I SIB (social impact bond): struttura e funzionamento 

Il SIB, è una delle forme che può assumere l'impact investment ed anche una delle più interessanti. 

Obiettivo dei SIB è la raccolta di capitali tra gli investitori privati per il finanziamento di politiche pubbliche 

innovative che portano ad un forte risparmio a favore delle casse statali. Affinché possa identificarsi come 

“social impact bond”, il prodotto deve soddisfare determinate caratteristiche che sono comuni all'impact 

investments:  

1. La presenza di un obiettivo a impatto sociale in grado di generare un alleggerimento della spesa 

pubblica ed un miglioramento delle prestazioni sociali che ha per oggetto 

2. La modalità di remunerazione subordinata (il finanziamento ottenuto dai privati verrà restituito e ci sarà 

remunerazione del capitale solo nel caso il programma abbia successo). Il rendimento del SIB è variabile 

cambia in base alla performance conseguita, la remunerazione è legata ai risultati dell’attività finanziata 

in termini di valore creato per la società.  

 

Il SIB, al pari di altre forme contrattuali del tipo Pay for Success (PfS), prevede un meccanismo tale che il 

rendimento per l’investitore che ha apportato liquidità sia determinato dagli impatti positivi generati da 

una certa attività sociale quindi impatti che siano in qualche modo misurabili.  

La struttura standard di un SIB prevede una pluralità di attori: l'amministrazione pubblica (nelle sue diverse 

ramificazioni), l'impresa o le imprese sociali coinvolte (forniscono il servizio che sostituisce l'intervento della 

P.A. In quello specifico settore), gli investitori privati (che apportano il capitale da investire), l'intermediario 

o gli intermediari specializzati e la presenza di almeno un valutatore indipendente che misura il risultato 

finale, tutti questi soggetti sono legati da tra loro da schemi contrattuali. 
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Come si può facilmente intuire il rischio maggiore è allocato negli investitori privati che apportano il 

capitale, infatti alla PA spetta di sostenere i costi iniziali di istruttoria e di gestione della negoziazione con i 

vari attori e ha come unico onere quello di immobilizzare, per il periodo corrispondente alla durata del 

progetto, le somme per eventualmente ripagare il SIB; i fornitori dei servizi sociali a prescindere se 

l’obiettivo avrà successo vengono pagati per le prestazioni di conseguenza sono quelli che operano con 

rischio finanziario zero; i valutatori vengono pagati in quanto svolgono un'attività slegata al successo o 

insuccesso del SIB; anche l’intermediario trattiene le commissioni a copertura dei propri costi prelevandole 

direttamente dal capitale raccolto presso gli investitori. Come si può facilmente capire vi è un grosso 

risparmio per la PA che in questo modo sposta il costo del servizio dal pubblico al privato per mezzo di 

intermediari. 
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4.3 Il primo SIB: il caso del carcere di Petersborough 

Il 2010 ha visto nascere il primo SIB , ad opera del Ministero di Grazie e Giustizia inglese che ha visto come 

protagonista la struttura carceraria di  Peterborough nel Cambridgeshire. L'obiettivo di questo SIB è quello 

di abbattere i costi generati da quei detenuti che commettono un secondo reato entro i dodici mesi 

dall'uscita del carcere, costi che aggravano il sistema carcerario, riabilitativo e giudiziario del paese. Questo 

primo SIB ha preso come fascia sul quale operare quel campione di carcerati che sconta pene che vanno 

massimo a 12 mesi e che secondo le stime, il 60% di questi soggetti, ricommette un secondo reato nell'arco 

dei 12 mesi successivi all'uscita dalla struttura carceraria. E' stato previsto un fabbisogno finanziario di circa 

£5 milioni affinché il SIB possa funzionare. Gli attori coinvolti nel programma sono molteplici: oltre alla P.A, 

nella figura del ministero e della struttura carceraria, vi sono le imprese sociali  St. Giles Trust, Ormiston 

Children and Families Trust, YMCA e SOVA; li investitori (Barrow Cadbury Trust, Esmée Fairbairn Foundation, 

Friends Provident Foundation, The Henry Smith Charity, Johansson Family Foundation, LankellyChase 

Foundation, The Monument Trust, Panahpur, Paul Hamlyn Foundation, Tudor Trust), l’intermediario (Social 

finance ltd.) e valutatori indipendenti (RAND Europe, QinetiQ5 e University of Leicester) 

Il funzionamento e la metodologia utilizzata per misurare l’efficacia è la seguente: 

- scelta del numero di soggetti sottoposti all’intervento (in questo caso 3000 detenuti suddivisi in tre 

gruppi da 1000 unita); 

- durata del programma per monitorare tutti e 3000 soggetti (6 anni), l’intervento su ogni gruppo dura 2 

anni; 

- i detenuti devono essere uomini maggiorenni condannati ad un pena inferiore a 12 mesi; 

- Le imprese sociali concentreranno lo sforzo sull’esigenze immediate del detenuto appena uscito dal 

carcere (interventi in campo familiare, alloggio, formazione, ricerca di occupazione) interventi della 

durata di 3 mesi; 

- obiettivo diminuzione della recidiva (condanne nei 12 mesi successivi al rilascio); 

- la misurazione dei risultati avviene attraverso la comparazione con gruppi di controllo su altri carceri 

(statisticamente uguali) che però non hanno usufruito del programma; 

- le previsioni stimano una riduzione delle recidive di circa 8% in media; 

- Il ministero per ogni condanna evitata (risultato misurato come differenza) si impegna a pagare un 

valore fisso pattuito (“A titolo di esempio, se a fine trattamento il rapporto tra condanne e detenuti è 

pari al 18% nel gruppo di controllo e all’8% nel gruppo di trattamento n°1, la differenza nel risultato è 

pari al 10%. L’obiettivo è raggiunto e per determinare il pagamento si calcola il numero di condanne 

evitate (10% di 1.000) e si moltiplica per il valore fisso pattuito. Tale valore deriva dalla negoziazione tra 

Ministero e Social Finance e tiene conto del costo stimato per detenuto e del tasso di rendimento 

atteso dagli investitori. Se dopo due anni il gruppo n°1 raggiunge la numerosità di 1.000 detenuti 

rilasciati, si può immaginare una prima tranche di pagamento solo dopo 3 o 4 anni dall’investimento”1); 

- In caso di successo, si ha un risparmio per l’apparato giudiziario, il recupero di soggetti carcerati, la 

retribuzione per gli investitori e tutti i soggetti intermediari. 

 

  

                                                 
1 

La finanza al servizio dell’innovazione sociale?  Rapporto di ricerca a cura di: Avanzi - Sostenibilità per Azioni Collana “Quaderni 
dell’Osservatorio” n. 11 Anno 2013 (pag. 26-27) 
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5. Crowdfunding 

Letteralmente “finanziamento dalla folla”, si tratta di raccolta di denaro attraverso la rete, resa possibile 

grazie alla enorme platea raggiungibile attraverso i social media, per finanziare un idea, un progetto, 

un'attività che trova riscontro tra i soggetti interessati. In cambio del loro contributo i sostenitori possono 

ricevere diversi tipi di gratificazioni a seconda della tipologia di piattaforma utilizzata per investire. Il 

Crowfunding risulta ad oggi essere una delle soluzioni più fast, social e semplici per l’ottenimento di 

capitale, in netto contrasto con l’approccio burocratico delle banche e degli istituti di credito. Alle 

piattaforme di crowdfunding possono accedere sia i singoli individui, sia imprese già strutturate o in fase di 

start up, sia soggetti che intendono avviare un'attività a scopo di lucro sia soggetti mossi da scopi 

mutualistici e non profit. La prima piattaforma di crowdfunding ad apparire sul mercato è stata ArtistShare 

(Stati Uniti), fondata nel 2000 e focalizzata sul finanziamento di opere artistiche. In Italia il fenomeno è 

recente e la prima piattaforma si ha nel 2009 con Kapipal a cui sono seguite numerose altre iniziative 

(Eppela, Starteed ecc.).  

Il processo è molto semplice: in tutti i casi prevede l’iscrizione del progetto alla piattaforma, la 

presentazione, obiettivo e la somma di denaro necessaria per il raggiungimento dell’obiettivo; termini della 

raccolta e scadenza temporale della campagna ed eventuali ricompense; Transazioni trasparenti online; alla 

fine se l’obiettivo di raccolta viene raggiunto o superato i fondi vengono raccolti e trasferiti al richiedente 

(alcune piattaforme prevedono il trasferimento delle somme raccolte anche in caso di non raggiungimento 

dell'obiettivo previsto), se la somme raccolte non raggiungono l’obiettivo i fondi non verranno raccolti 

presso gli investitori; la piattaforma può trattenere una piccola percentuale (varia tra le piattaforme) per la 

gestione. 

 

5.1 Modelli e funzionamento 

Le piattaforme di crowdfunding in generale possono essere classificate secondo le modalità con le quali si 

sceglie di apportare capitale (modalità scelta dalla piattaforma che solitamente si specializza in un solo 

modello) e nella tipologia di ricompensa prevista a favore dei sostenitori: 

- donazioni (solitamente non prevedono ricompensa) 

- investimenti passivi (prevedono una ricompensa) 

- investimenti attivi (prevedono una ricompensa) 

 

Di solito i progetti che non prevedono alcun tipo di ricompensa o per scelta o per peculiarità del progetto 

(progetto sociale, civico, non profit), utilizzano le piattaforme crowdfunding specializzate nelle donazioni 

libere appunto senza ricompensa. 

Per investimenti passivi si intendono quelle piattaforme che prevedono una ricompensa che può assumere 

anche la forma di denaro (Peer to Peer Lending), ma solitamente la ricompensa prevede il regalo di un 

prodotto/servizio che verrà realizzato dall’impresa finanziata. 

Le piattaforme che prevedono l’investimento attivi, accanto alla ricompensa prevedono la possibilità che gli 

investitori partecipino attivamente alla vita dell’impresa, attraverso l’acquisto di azioni o partecipazioni 

dell’impresa stessa. 

Visto il grande sviluppo del modello di Crowdfunding è possibile che esistano modelli nuovi o ibridi rispetto 

a quelli sopracitati e alcuni autori talvolta identificano modelli nuovi (Hermer 2011).  
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Una categorizzazione delle piattaforme di crowdfunding può avvenire riguardo i progetti finanziabili: 

- Senza scopo di lucro  

- Con scopo di lucro 

O riguardo il tipo di soggetto promotore: 

- Individuo 

- Gruppo (società, ente, organizzazione) 

- Start-up 

 

In base allo scopo o al soggetto è facile intuire come una piattaforma sia più adatta ad un progetto rispetto 

che ad un altro (es. un’associazione senza scopo di lucro che ha come obiettivo quello di raccogliere 

finanziamenti per un orfanotrofio sarà più portato a pubblicizzare il progetto su una piattaforma di crowd 

donation, al contrario una start-up che vuole creare il proprio prototipo si rivolgerà ad una piattaforma di 

crowd equity). 

Il crowdfunding civico è un fenomeno connesso e naturale sviluppo del crowdfunding classico che trova 

ampio spazio nel settore a impatto sociale. L'applicazione del crowdfunding all’ambito civico o sociale 

secondo alcuni autori nasce con l'obiettivo di creare un nuovo senso di attaccamento dei cittadini al proprio 

territorio e ai bisogni connessi, fare in modo che tutti si sentano responsabili del bene comune quindi del 

territorio e dei servizi collegati, in modo da creare un nuovo rapporto di responsabilità e riconoscimento tra 

le istituzioni e il popolo che si relazionano con un approccio  mai sperimentato prima (Picone e Schilleci, 

2012; Barollo, 2013). Un numero crescente di soggetti istituzionali come comuni, enti provinciali, 

municipalità etc. in tutto il mondo se ne sta servendo per finanziare opere pubbliche e attività di ripristino, 

e servizi connessi al pubblico. Il crowdfunding civico un po' come l'impact investments vede un nuovo modo 

di relazionarsi tra la sfera istituzionale e gli attori sociali e gli individui. Grazie al crowdfunding civico alcune 
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metropoli hanno avviato importanti best practice. Tra queste ci sono la campagna pubblica per la 

costruzione di un ponte pedonale a Rotterdam nel 2011, quella per la conversione di un magazzino 

sotterraneo in parco pubblico a New York e quella lanciata dal sindaco di Philadelphia nel 2013 per 

acquistare materiale scolastico. In Italia un primo interessante esempio di crowdfunding civico è quello 

lanciato dal Comune di Bologna per il restauro del Portico di San Luca, uno dei monumenti simbolo del 

capoluogo emiliano. 

 

5.2 Crowdfunding civico in Italia: il Portico di San Luca 

Nel 2013 viene lanciata la raccolta fondi attraverso una piattaforma di crowdfunding (GINGER), fondi 

destinati al restauro del Portico di San luca in Bologna. L’obiettivo prevedeva la raccolta di 300.000,00 euro 

da destinare all’obiettivo, attraverso donazioni spontanee online. Per coinvolgere meglio i possibili donatori 

il progetto prevedeva anche eventi ed iniziative periodiche per sensibilizzazione sul tema. 

I soggetti coinvolti in questa esperienza di crowdfunding civico sono stati: il comune di Bologna, Il comitato 

per il restauro del Portico di San luca, la Banca Carisbo (intermediaria per il passaggio delle donazioni) e 

GINGER il sito di crowdfunding nato in Emilia Romagna. 

La forza di GINGER in questo caso è stato il legame con il territorio, infatti la piattaforma oltre ad essere 

nata in Emilia Romagna, lavora e si concentra sui progetti della regione, legando ogni progetto al territorio 

riesce a sensibilizzare maggiormente la platea interessata, grazie anche al lavoro di consulenza e 

sensibilizzazione. 

Il progetto che si è concluso ha visto 7.111 donatori e ha permesso di superare la soglia stabilita 

raccogliendo oltre 338.000,00 euro che permetteranno l’inizio dei lavori di restauro. 

 

6. Il Microcredito 

Il microcredito pur essendo pienamente una delle tante sfaccettature della finanza, viene inclusa in quel 

ramo denominato finanza etica. Con la definizione di finanza etica si è soliti indicare quelle risorse 

finanziare che prendono un percorso alternativo rispetto le tradizionali risorse destinate ai prestiti, infatti 

nella finanza etica la dimensione sociale e morale dell'impiego che le somme prenderanno sono 

considerate allo stesso livello delle dimensioni standard di rischio e rendimento. La fusione tra la 

dimensione tradizionale dell'impiego del denaro assieme all'aspetto sociale fa del microcredito un caso di 

successo e di studio in tutto il mondo. 

Se guardiamo al percorso dei sviluppo storico, il microcredito nasce nei paesi del terzo mondo, per poi 

attraccare e svilupparsi anche nei paesi con strutture finanziare avanzate (paesi industrializzati) per 

rispondere alle esigenze di “bancabilità” dei soggetti che per le regole tradizionali risultano non bancabili o 

non più bancabili. 

Quindi da strumento di sviluppo economico per permettere l’accesso ai servizi finanziari alle persone in 

condizioni di povertà ed emarginazione per il finanziamento di progetti di business soprattutto nei paesi del 

terzo mondo (Goyal, Sergi, Kapoor; 2014) col tempo ha riconfigurato la sua natura per adattarsi a contesti 

diversi. Almeno nelle sue origini era caratterizzato da piccoli prestiti erogati a un gruppo di persone 

reciprocamente responsabili, da restituire a cadenza settimanale o quindicinale, a partire da subito dopo 

l’erogazione del prestito. I primi esordi in tal senso possono essere collegate a diverse organizzazioni 

fondate in Bangladesh, in particolare alla Grameen Bank. 
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L'evoluzione e l'esordio, in Italia e nei paesi industrializzati è avvenuto negli ultimi anni, inoltre, sono ancora 

in corso tentativi di diffusione del microcredito (con gli adattamenti opportuni), a sostegno dei cosiddetti 

"nuovi poveri", cioè non solo coloro che nei paesi sviluppati vivono sulla soglia della sussistenza o al di sotto 

di essa e che possono trovarsi in gravi difficoltà di fronte a spese improvvise anche di piccola entità, ma 

soprattutto per la piccola impresa e gli artigiani che dai canali tradizionali non possono accedere e si 

devono rivolgere quindi al social lending o prestiti peer-to-peer.  

A nostro parere un ulteriore sviluppo del microcredito è appunto il finanziamento alle imprese sociali che 

riscontrano le stesse problematiche, per quanto riguarda il reperimento dei fondi, dei tipici soggetti ai quali 

è diretto il microcredito. 

 

6.1 Struttura e funzionamento in Italia 

In Italia il microcredito è un fenomeno recente, le prime iniziative risalgono al 2000. In Italia il mercato del 

microcredito è dominato da istituzioni di microfinanza che possono essere raggruppate in tre categorie 

dominanti: 

- Onlus, associazioni non-profit o fondazioni. Queste tipo di soggetti tendenzialmente nell'elargire il 

prestito prevedono uno studio preliminare sul soggetto richiedente, che può essere sia una persona 

fisica o giuridica, e la gestione del rapporto di credito (la cura di tutti gli aspetti burocratici), 

naturalmente il credito non viene erogato dalle onlus ma esse fungono da intermediarie e garanti 

presso le banche con le quale hanno stretto accordi. 

- MAG (mutue autogestite), esse possono assumere diverse forme legali, tendenzialmente società tra 

persone, ma sono accomunate dagli stessi valori etici ai quali si ispirano. Il funzionamento delle MAG 

prevede la raccolta di fondi presso i soci sotto forma di capitale sociale, attraverso il capitale raccolto si 

finanziano progetti autogestiti che devono essere etici e solidali. Vengono erogati prestiti con tassi 

d’interesse vantaggiosi, e i soldi che rientrano dal prestito vengono rinvestiti in nuovi progetti. 

- Istituzioni di Microfinanza, dei veri e propri intermediari finanziari regolati dal diritto bancario (articolo 

106 del TUB). Dal 2008 esiste la Rete italiana della microfinanza per coordinare tutte le istituzioni che 

oprerano nel settore, pubblicizzare il microcredito e innovare i settore. Tendenzialmente le istituzioni di 

microfinanza operano come delle vere e proprie banche. 

-  

In Italia il microcredito sembra essere un sistema utile soprattutto per i soggetti che difficilmente trovano 

riscontro negli istituti di credito tradizionali, e anche se il settore non è ancora molto sviluppato, esso sta 

conoscendo un periodo di grande crescita con buone prospettive per il futuro. 

 

7. Aspetti normativi dei tre fenomeni  

7.1 SIB (social impact bond) 

Dal punto di vista giuridico il SIB (così come immaginato nel sistema inglese), se venisse traslato all'interno 

del sistema normativo italiano, non è identificabile come una obbligazione classica. Le obbligazioni sono 

titoli che danno diritto a chi le acquista alla restituzione del capitale prestato e alla corresponsione di un 

interesse maturato; il SIB piuttosto è un meccanismo che prevede una forte aleatorietà sia sulla quota 

capitale sia su quella interessi. Il SIB è configurabile come un contratto atipico, che lega tra loro una 

pluralità di parti a obbligazioni reciproche parziarie. Meglio, come un insieme di contratti distinti tra loro, 
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che si richiamano e i cui contenuti rappresentano condizioni reciproche. Il numero dei soggetti coinvolti 

rende ancora più difficile normare il fenomeno o categorizzarlo.  

I problemi principali sono di ordine giuridico. Il rapporto contrattuale più importante è quello che lega 

l’impresa sociale con la Pubblica amministrazione in questo caso il contratto è definito appalto ed è 

regolato dal codice civile (art. 1556 e seguenti) e dal Codice degli appalti introdotto con Decreto legislativo 

nel 2006. Il Codice (art. 27) prevede chec “L’affidamento dei contratti pubblici aventi a oggetto lavori, 

servizi e forniture, esclusi, in tutto o in parte, dall’ambito di applicazione oggettiva del presente codice, 

avviene nel rispetto dei principi di economicità, efficacia, imparzialità, parità di trattamento, trasparenza, 

proporzionalità. L’affidamento deve essere preceduto da invito ad almeno cinque concorrenti, se 

compatibile con l’oggetto del contratto. […]”. 

 

 Il secondo problema di natura giuridica riguarda l’impegno che la PA assumerebbe per il pagamento futuro 

della remunerazione del SIB (una quantità incerta fino al tempo della chiusura). Anche in questo caso siamo 

alla presenza di un contratto identificabile come un “derivato”. Visto i recenti problemi di indebitamento 

dei soggetti pubblici, vi è stata una restrizione normativa in materia di contratti derivati e P.A. [art. 62, 

legge 133/2008, secondo la formulazione contenuta nella Finanziaria 2009 (legge 203/2008) - prevede un 

contenimento dell'uso degli strumenti derivati e dell'indebitamento delle regioni e degli enti locali]. 

 

 

7.1 Crowdfunding 

Il primo passo verso la regolamentazione  crowdfunding è stata l'approvazione del “Decreto Crescita 2.0” 

che nello specifico prevede la regolamentazione dell’ “equity crowdfunding” (D.L. 179 del 18.10.2012 

convertito con modificazioni in L. 221 del 17.12.2012, art. 30): 

- L’equity crowdfunding è ammesso, per ora, solamente per le start up innovative, iscritte nell’apposita 

sezione del Registro delle Imprese, come previsto dall’art. 25 del Decreto Crescita 2.0: “la start up 

innovativa è una società di capitali di diritto italiano oppure una Società Europea costituita ai sensi del 

Regolamento comunitario n. 2157 dell’8.10.2001, che sia residente in Italia (ai sensi dell’art. 73 D.P.R. 

22.12.1986 n. 917). Essa deve essere dotata di particolari requisiti[…] . L’attività è riservata alle imprese 

di investimento e alle banche autorizzate ai relativi servizi di investimento nonché ai soggetti iscritti nel 

suddetto registro tenuto dalla Consob, a condizione che questi ultimi trasmettano gli ordini riguardanti 

la sottoscrizione e la compravendita di strumenti finanziari rappresentativi di capitale esclusivamente a 

banche e imprese di investimento”. 

- Per quanto riguarda le piattaforme di Crowdfunding su modello crowd donation non vi è una 

regolamentazione specifica. In Italia le donazioni che hanno come obiettivo un progetto che abbia 

utilità sociale o siano di valore irrisorio non devono essere formalizzate attraverso un atto che richiede 

la presenza di un soggetto pubblico abilitante (non richiedono un atto pubblico) e sono escluse 

dall'imposta di registro (art. 55 del d.lgs. 346 del 31 ottobre 1990, comma 2 e art. 56, d.lgs. 346/90). 

- Altro aspetto fondamentale del Crowd donation sono le agevolazioni fiscali delle quali godono, secondo 

ordinamento, le donazioni. 

Per le persone fisiche vi è la possibilità di detrarre dall'imposta (lorda) il 26% dell'importo della donazione 

con un limite massimo di 2.065,83 euro (art. 15-bis del D.P.R 917/86); o in alternativa si può optare per una 

deduzione dal proprio reddito delle donazioni, per un importo che non superi il 10% del reddito 

complessivo dichiarato e per un massimo di 70.000,00 euro annui (art. 14 comma 1 Decreto legge 35/05 

convertito in legge n.80 del 14/05/2005) 
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Per le persone giuridiche (soggetti ad Ires) vi è la possibilità di detrarre le donazioni per un importo 

massimo di 2.065,83 euro o al 2% del reddito d'impresa dichiarato (art. 100 comma 2 del D.P.R. 917/86); o 

in alternativa si può optare per una deduzione dal proprio reddito delle donazioni, per un importo che non 

superi il 10% del reddito complessivo dichiarato e per un massimo di 70.000,00 euro annui (art. 14 comma 

1 Decreto legge 35/05 convertito in legge n.80 del 14/05/2005) 

 

7.2 Microcredito 

In Italia la concessione di prestiti e i controlli sono regolati dal Testo unico bancario (TUB), una specifica 

legislazione in materia di microcredito avviene nel 2010 e i decreti attuativi nel 2014. 

“Articolo 111 (Microcredito) 1. In deroga all’articolo 106, comma 1, i soggetti iscritti in un apposito elenco, 

possono concedere finanziamenti a persone fisiche o società di persone o società a responsabilità limitata 

semplificata di cui all’articolo 2463-bis codice civile o associazioni o società cooperative, per l’avvio o 

l’esercizio di attività di lavoro autonomo o di microimpresa, a condizione che i finanziamenti concessi 

abbiano le seguenti caratteristiche: a) siano di ammontare non superiore a euro 25.000,00 e non siano 

assistiti da garanzie reali; b) siano finalizzati all’avvio o allo sviluppo di iniziative imprenditoriali o 

all’inserimento nel mercato del lavoro; c) siano accompagnati dalla prestazione di servizi ausiliari di 

assistenza e monitoraggio dei soggetti finanziati. 2. L’iscrizione nell’elenco di cui al comma 1 è subordinata 

al ricorrere delle seguenti condizioni:  a) forma di società per azioni, in accomandita per azioni, a 

responsabilità limitata e cooperativa; b) capitale versato di ammontare non inferiore a quello stabilito ai 

sensi del comma 5; c) requisiti di onorabilità dei soci di controllo o rilevanti, nonché di onorabilità e 

professionalità degli esponenti aziendali, ai sensi del comma 5; d) oggetto sociale limitato alle sole attività 

di cui al comma 1 nonché alle attività accessorie e strumentali; e) presentazione di un programma di 

attività. 3. I soggetti di cui al comma 1 possono erogare in via non prevalente finanziamenti anche a favore 

di persone fisiche in condizioni di particolare vulnerabilità economica o sociale, purché i finanziamenti 

concessi siano di importo massimo di euro 10.000, non siano assistiti da garanzie reali, siano accompagnati 

dalla prestazione di servizi ausiliari di bilancio familiare, abbiano lo scopo di consentire l’inclusione sociale e 

finanziaria del beneficiario e siano prestati a condizioni più favorevoli di quelle prevalenti sul mercato. 3-bis. 

Nel caso di esercizio dell’attività di cui al comma 3, questa attività e quella di cui al comma 1 devono essere 

esercitate congiuntamente. 4. In deroga all’articolo 106, comma 1, i soggetti giuridici senza fini di lucro, in 

possesso delle caratteristiche individuate ai sensi del comma 5 nonché dei requisiti previsti dal comma 2, 

lettera c), possono svolgere l’attività indicata al comma 3, a tassi adeguati a consentire il mero recupero 

delle spese sostenute dal creditore.” 

 

8. Conclusioni 

I tre modelli sopra riportati presentano elementi di novità nel mondo delle imprese sociali non essendo in 

Italia ancora completamente sfruttati. Seppur applicabili nel contesto dell’attività di impresa sociale in Italia 

trovano poco spazio per diverse motivazioni. Ne caso dell’impact investing, nella forma specifica di SIB, 

l’applicabilità al contesto italiano trova freni nell’apparato normativo, pur non essendo ostativo 

l’applicazione del codice degli appalti, è chiaro che la procedura per la creazione di un SIB risulterebbe 

estremamente complessa e di difficile realizzazione, soprattutto necessiterebbe di una normazione propria 

e di una fase di sperimentazione. Sicuramente sarebbe opportuno realizzare uno studio specifico 

riguardante le forme di impact investment che meglio potrebbero trovare spazio nel nostro contesto. È 
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comunque importante ribadire come il modello di SIB qualora ci fosse la volontà politica potrebbe essere 

introdotto copiando il modello sperimentato in Inghilterra. 

Per quanto riguarda il microcredito, in Italia il fenomeno ormai è regolamentato e nulla vieta alle imprese 

sociali di utilizzare questo metodo di finanziamento. Naturalmente l’utilizzo di questo strumento potrebbe 

essere maggiormente sfruttato per piccoli progetti o iniziative che necessitano di liquidità ridotta, per 

progetti che richiedono budget superiori ai 25.000 euro è chiaro che il microcredito deve essere integrato 

attraverso altri fonti di finanziamento. 

Riteniamo che il Crowdfunding sia lo strumento che può rappresentare una delle fonti di maggior raccolta 

per le imprese sociali. Il potenziale risulta illimitato, infatti attraverso una piattaforma di crowdfunding 

sono raggiungibili milioni di utenti in pochissimi minuti, anche la raccolta di denaro sotto forma di donazioni 

non incontra limiti (al contrario del microcredito), anche i costi risultano minimi. A nostro parere il 

Crowdfunding nella specifica forma di crowd donation risulta essere il modello di finanziamento del futuro. 

Occorre ribadire come le donazioni in Italia (quindi anche le donazioni attraverso il crowdfunding) non sono 

soggette all’imposta di registro e non hanno bisogno di essere formalizzate con atto pubblico se hanno una 

finalità sociale e modico valore, e un altro aspetto da non dimenticare sono le agevolazioni fiscali previste 

(sotto forma di deduzioni o detrazioni) qualora la donazione sia effettuata a favore di enti non-profit 

riconosciuti giuridicamente. Per beneficiare degli sgravi fiscali, è necessaria la tracciabilità del denaro che in 

Italia si estrinseca attraverso i tradizionali e più diffusi mezzi di pagamento che sono: il bonifico attraverso 

conto corrente bancario o postale, assegno o specificatamente per le donazioni on-line allegando un 

documento attestante il versamento effettuato online attraverso piattaforma alla personale dichiarazione 

dei redditi. Occorre ribadire che le agevolazioni non sono cumulabili quindi la scelta tra deduzione e 

detrazione avverrà secondo una valutazione di convenienza del soggetto beneficiario. 
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