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Viviamo in un'epoca in cui I'innovazione tecnologica, la sostenibilita e la digitalizzazione stan-
no ridisegnando i modelli di business. Le start-up e le PMI innovative sono il motore di que-
sta trasformazione, portando sul mercato idee rivoluzionarie e soluzioni in grado di cambiare
interi settori. Tuttavia, per quanto promettenti, queste realta affrontano una sfida cruciale: il
reperimento di capitali per crescere e competere su scala globale.

| canali di finanziamento tradizionali, come il credito bancario o il venture capital, spesso non
sono accessibili a chi si trova nelle fasi iniziali di sviluppo. Le banche, infatti, richiedono ga-
ranzie difficili da fornire, mentre gli investitori istituzionali pretendono in cambio quote di
proprietd, riducendo la liberta decisionale dei fondatori. E proprio in questo scenario che
entrano in gioco gli Strumenti Finanziari Partecipativi (SFP), una soluzione alternativa,
flessibile e altamente personalizzabile.

Questa guida nasce con un obiettivo chiaro: fornire una bussola pratica per orientarsi nel
mondo degli SFP, spiegandone il funzionamento, le potenzialita e le migliori strategie di uti-
lizzo. Attraverso questa lettura, scoprirai come gli SFP possano essere la chiave per ottenere
investimenti senza perdere il controllo della tua impresa, favorendo la crescita e attraendo
capitali senza dover necessariamente diluire la tua quota di proprieta.

Sei un imprenditore alla ricerca di nuove opportunita di finanziamento? Un professionista che
vuole comprendere uno strumento sempre pit diffuso nel panorama giuridico ed economico?
O un investitore in cerca di alternative solide ai modelli tradizionali di partecipazione finanzia-
ria?

Questa guida é pensata per te.

Gli Strumenti Finanziari Partecipativi rappresentano una delle innovazioni piu significative
nel panorama del diritto societario. Introdotti per offrire alle aziende un'alternativa ai finanzia-
menti tradizionali, gli SFP consentono di raccogliere capitali senza compromettere I'as-
setto proprietario dell'impresa, mantenendo intatta la governance e fornendo allo stesso
tempo un ritorno economico agli investitori.

L'art. 2346, c. 6 c.c. stabilisce che le societa possono emettere strumenti finanziari che confe-
riscono diritti patrimoniali e, in alcuni casi, amministrativi, escludendo pero il diritto di
voto in assemblea generale. Questo significa che le aziende possono offrire agli investitori
la possibilita di partecipare agli utili, ricevere una quota del capitale in caso di liquida-
zione o godere di altre prerogative economiche, senza pero interferire nella gestione
operativa.

La grande forza degli SFP risiede nella personalizzazione: ogni emissione puo essere struttu-
rata in base alle esigenze specifiche dell’azienda e al tipo di investitori coinvolti. Ad esempio,
una start-up nel settore della tecnologia potrebbe emettere SFP con un'opzione di conver-
sione in equity, mentre una PMI consolidata potrebbe scegliere strumenti che prevedano solo
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un rendimento fisso, simile a un‘obbligazione.

L'approccio di questa guida é chiaro: niente tecnicismi inutili, solo informazioni concrete
e applicabili.

Gli SFP saranno analizzati con un linguaggio accessibile, spiegando come strutturarli, quan-
do utilizzarli e quali vantaggi offrono rispetto ad altre forme di finanziamento.

Questa guida e progettata per offrire una panoramica completa sugli Strumenti Finanziari
Partecipativi, con un taglio pratico e operativo. Se stai cercando un testo teorico, ricco di de-
finizioni accademiche, probabilmente non ¢ il libro giusto per te. Se invece vuoi capire come
gli SFP possano trasformarsi in un‘opportunita concreta per la tua azienda o per il tuo
portafoglio di investimenti, sei nel posto giusto.

Cosa troverai in questo libro?

¢ Un’introduzione chiara e dettagliata sugli SFP: capiremo cosa sono, come funzionano e
quali sono i vantaggi per le aziende e per gli investitori.

* Esempi pratici e case study: analizzeremo casi reali di imprese che hanno utilizzato con
successo gli SFP per raccogliere capitali e accelerare la crescita.

* Un approfondimento normativo e fiscale: esploreremo le principali leggi che regolano
questi strumenti e le implicazioni fiscali per aziende e investitori.

* Strumenti e strategie operative: ti guideremo passo dopo passo nella progettazione di
un'emissione di SFP, dalla redazione dello statuto alla promozione presso potenziali inve-
stitori.

Ogni capitolo e strutturato in modo da fornirti spunti immediatamente applicabili, affinché
alla fine della lettura tu possa avere una chiara strategia su come utilizzare gli SFP nel tuo
contesto aziendale o finanziario.

Gli Strumenti Finanziari Partecipativi sono strumenti versatili, utilizzabili in contesti diversi
e con finalita differenti. Per questo motivo, questa guida e stata pensata per un pubblico
eterogeneo.

* Imprenditori e start-upper: se sei alla ricerca di capitali per far crescere la tua azienda
senza cedere quote di partecipazione, gli SFP possono rappresentare la soluzione ideale.

* Investitori e business angel: se vuoi diversificare il tuo portafoglio con strumenti alternati-
vi al venture capital e al private equity, gli SFP offrono rendimenti interessanti con un rischio
modulabile.

* Professionisti e consulenti aziendali: avvocati, commercialisti e consulenti finanziari pos-
sono approfondire I'argomento per consigliare al meglio i propri clienti, offrendo un'op-
zione di finanziamento innovativa e altamente personalizzabile.

* PMI e aziende consolidate: se la tua impresa ha bisogno di liquidita per espandersi, ma
vuoi mantenere il pieno controllo della governance, gli SFP ti consentono di raccogliere
capitali senza rinunciare alla proprieta.

La capacita di raccogliere risorse finanziarie & una competenza essenziale nel mondo del busi-
ness moderno. Comprendere e padroneggiare gli SFP puo fare la differenza tra la crescita
e il fallimento.
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Conclusione

Iniziamo il viaggio verso una migliore comprensione degli Strumenti Finanziari Partecipativi e
di come possano trasformare il modo in cui finanziamo l'innovazione. Grazie a esempi concre-
ti, riferimenti normativi e analisi dettagliate, questa guida diventera il tuo punto di riferimento
per sfruttare al meglio gli SFP.
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Parte prima



Capitolo 1

Opportunita delle start-up
e PMI innovative



Le riforme normative degli ultimi anni, culminate con la legislazione del 2024, rappresentano
un momento di svolta per il sistema imprenditoriale italiano. Start-up, PMl innovative e scaleup
hanno ora accesso a strumenti moderni e flessibili, che le rendono piu competitive a livello
internazionale. Per i neoimprenditori queste opportunita offrono la possibilita di trasformare
idee innovative in realta solide e sostenibili, contribuendo al progresso tecnologico ed eco-
nomico del Paese. Sfruttare al meglio questi strumenti non é solo una scelta strategica, ma un
passo essenziale verso un futuro di successo e innovazione.

1.1 La start-up nel panorama normativo italiano

Con l'introduzione del Decreto Sviluppo-bis (D.L. 179/2012), il legislatore italiano ha posto le
basi per una politica imprenditoriale volta a incentivare la crescita economica e tecnologica
del Paese, individuando nelle start-up innovative uno strumento strategico per stimolare in-
novazione, attrarre capitali e promuovere lo sviluppo di settori ad alto valore aggiunto. Questa
categoria di imprese é stata concepita con l'obiettivo di generare un ecosistema favorevole
alla nascita di realta imprenditoriali altamente specializzate, in grado di competere a livello
globale e di fungere da motore per la trasformazione industriale e tecnologica.

L'aggiornamento normativo del 2024 ha ulteriormente rafforzato il ruolo delle start-up innova-
tive, introducendo modifiche significative per ampliarne il potenziale di sviluppo. Tra le novita
principali spicca I'estensione del periodo massimo per mantenere lo status di start-up inno-
vativa da 5 a 10 anni. Questa modifica rappresenta un passo fondamentale per garantire una
maggiore stabilita alle giovani imprese innovative, permettendo loro di consolidare le proprie
attivita, accrescere il valore del brand e creare le condizioni necessarie per attrarre investitori
istituzionali e privati. Tale estensione risponde all'esigenza di supportare le imprese in setto-
ri tecnologici complessi, dove i tempi di maturazione del business model possono essere pil
lunghi.

1.1.1 Caratteristiche distintive delle start-up innovative

Le start-up innovative, per beneficiare delle agevolazioni previste dalla normativa, devono
rispettare requisiti rigorosi che ne definiscono la configurazione e le finalita. Tra questi, uno
dei principali € la forma societaria, che deve obbligatoriamente essere quella di una societa
di capitali, come una S.r.l. o una S.p.a. Questo requisito garantisce una struttura organizzativa
flessibile e una governance adeguata alle esigenze di trasparenza e scalabilita richieste dagli
investitori.

L'elemento cardine che caratterizza le start-up innovative ¢ il loro focus sull'innovazione tec-
nologica e scientifica. Queste imprese devono infatti sviluppare, produrre o commercializzare
prodotti o servizi che incorporano un alto contenuto innovativo. Cio puo includere, ad esem-
pio, soluzioni basate su intelligenza artificiale, biotecnologie, energie rinnovabili o piattaforme
digitali avanzate. La legge riconosce l'importanza di questa missione, vincolando il loro status
alla dimostrazione di attivita di ricerca e sviluppo o al possesso di brevetti e diritti di proprieta
intellettuale.
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Un'altra caratteristica distintiva & rappresentata dalla flessibilita normativa riservata a queste
imprese. Le start-up innovative beneficiano di deroghe specifiche al Codice Civile, che consen-
tono, ad esempio, di ridurre il capitale sociale in caso di perdite senza dover rispettare le regole
rigide applicabili ad altre societa. Questa disposizione consente loro di affrontare in modo piu
agevole eventuali difficolta finanziarie nelle fasi iniziali, senza subire conseguenze drastiche
come la liquidazione obbligatoria.

Dal punto di vista finanziario, le start-up innovative, come vedremo possono sfruttare stru-
menti avanzati di finanziamento, e creare categorie di quote con diritti patrimoniali e am-
ministrativi diversificati. Questi strumenti rappresentano un’arma fondamentale per attrarre
capitali, permettendo agli investitori di partecipare ai risultati economici dell'impresa senza
interferire direttamente nella gestione operativa.

Un ulteriore vantaggio & costituito dagli incentivi fiscali per gli investitori, che prevedono
detrazioni fino al 50% sull'importo investito in start-up innovative. Questa misura non solo
stimola I'afflusso di capitali verso il settore dell'innovazione, ma contribuisce anche a creare un
contesto di fiducia tra gli investitori, i quali possono ottenere benefici concreti oltre al rendi-
mento potenziale del loro investimento.

L'aggiornamento normativo del 2024 ha introdotto il Registro Unico Nazionale delle Start-up
Innovative, un‘innovazione che mira a migliorare la trasparenza e la visibilita di queste im-
prese. Centralizzando tutte le informazioni relative alle start-up innovative, il registro facilita
il riconoscimento ufficiale da parte di investitori nazionali e internazionali, consentendo loro
di accedere rapidamente ai dati relativi a struttura societaria, attivita innovative, performance
finanziarie e piani di sviluppo.

Questa iniziativa rappresenta un importante passo avanti per rafforzare I'ecosistema delle
start-up italiane, in quanto favorisce l'interazione con venture capital e fondi di investimento,
migliora la reputazione delle imprese iscritte e rende piu agevole I'accesso a finanziamenti e
partnership strategiche. Inoltre, il registro nazionale funge da strumento di monitoraggio per
le autorita pubbliche, consentendo di valutare I'impatto delle politiche adottate e di identifi-
care eventuali aree di intervento.

Le PMI innovative costituiscono un passo successivo nel percorso evolutivo delle start-up in-
novative, rappresentando una categoria di imprese che, pur avendo superato la fase iniziale
di sperimentazione, mantengono un forte orientamento verso l'innovazione e I'adozione di
tecnologie avanzate. Questa categoria & stata introdotta nel quadro normativo italiano per
favorire una transizione naturale tra start-up e imprese piu strutturate, garantendo continuita
al supporto normativo e operativo per quelle realta che basano il loro modello di business su
ricerca, sviluppo e scalabilita.

A differenza delle start-up innovative, le PMI innovative non sono soggette a limiti temporali
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per mantenere il loro status. Cio significa che, a condizione di rispettare i requisiti previsti dalla
normativa, possono continuare a beneficiare delle agevolazioni e degli incentivi dedicati, con-
solidando cosi la loro posizione sul mercato e contribuendo a rafforzare il tessuto imprendi-
toriale nazionale. Questo approccio normativo consente alle PMI innovative di evolvere senza
dover abbandonare prematuramente i vantaggi di cui hanno goduto durante la fase di start-
up, favorendo un processo di crescita graduale e sostenibile.

Le PMI innovative godono di vantaggi simili a quelli delle start-up, come:

- possibilita di emettere categorie di quote con diritti patrimoniali e amministrativi diversi-
ficati;

- possibilita di offrire al pubblico quote di partecipazione al capitale sociale;

- accesso a incentivi fiscali significativi, che rendono l'investimento in queste imprese parti-
colarmente attrattivo per venture capitalist e investitori istituzionali.

Lintroduzione delle PMI innovative mira a garantire la continuita nello sviluppo delle imprese
innovative, riducendo il rischio che queste ultime, dopo aver superato la fase di start-up, si
trovino prive del supporto necessario per consolidarsi.

Lo Start-up Act del 2024 ha introdotto una rilevante innovazione nel panorama imprendito-
riale italiano con il riconoscimento normativo delle scaleup, una categoria che si colloca tra le
start-up e le imprese mature. Questa nuova definizione mira a sostenere quelle realta che han-
no superato la fase iniziale di avviamento e validazione del modello di business, dimostrando
un forte potenziale di crescita e una significativa capacita di scalare mercati nazionali e inter-
nazionali. Liniziativa si propone di colmare una lacuna strutturale nel sistema di supporto alle
imprese innovative, garantendo continuita nel sostegno normativo, economico e operativo,
per accompagnarle nel passaggio critico dalla start-up alla maturita aziendale.

Le scaleup, per essere riconosciute come tali, devono soddisfare una serie di requisiti stringenti

che certificano la loro effettiva capacita di espansione. Tra questi figurano:

- l'ottenimento di investimenti significativi da parte di Organismi di Investimento Collettivo
del Risparmio (OICR);

- un chiaro incremento dei ricavi aziendali, 0 una crescita esponenziale di altri indicatori fi-
nanziari, come I'ampliamento della base clienti o I'aumento del valore medio per cliente.

Tali parametri, oltre a certificare il successo dell'impresa, rappresentano un segnale di fiducia
per il mercato e per gli investitori istituzionali, consolidando il loro interesse verso queste re-
alta ad alto potenziale.

Linquadramento normativo delle scaleup non si limita a certificare il loro status, ma introduce
benefici concreti per agevolare il loro percorso di crescita. Tra le principali novita, spicca l'e-
stensione della permanenza nel registro delle imprese innovative per ulteriori 4 anni, consen-
tendo alle scaleup di continuare ad accedere a vantaggi fiscali, contributivi e normativi speci-
fici. Questa misura rappresenta un ponte tra la fase di start-up e I'affermazione come impresa
consolidata, garantendo un contesto stabile in cui le scaleup possano sviluppare strategie di
crescita pit ambiziose.

L'accesso agevolato a capitali esterni € un altro pilastro centrale di questa riforma. Le scaleup,
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infatti, grazie al loro riconoscimento normativo, diventano interlocutori privilegiati per ven-
ture capital, private equity e altri investitori istituzionali, i quali trovano in queste imprese una
combinazione di innovazione e solidita. Inoltre, il riconoscimento formale favorisce la scalabi-
lita internazionale, agevolando I'accesso a mercati esteri tramite programmi di finanziamento,
partnership strategiche e incentivi dedicati.

Dal punto di vista strategico, l'introduzione delle scaleup come categoria normativa non solo
rafforza la competitivita delle imprese italiane, ma le posiziona come attori di primo piano nei
mercati globali. La capacita di scalare rapidamente e in maniera sostenibile consente a queste
imprese di creare valore aggiunto per l'intero ecosistema imprenditoriale, promuovendo mo-
delli di business innovativi e aumentando l'attrattivita del sistema economico italiano per gli
investimenti internazionali.

112025 ¢ iniziato all'insegna delle nuove norme introdotte dalla L. 16.12.2024, n. 193, c.d. Start-

up Act, che, tra le varie misure trattate, ha messo in atto una serie di provvedimenti sulle start-

up e PMI innovative volte, in generale, a favorire I'accesso ai finanziamenti e in particolare a

beneficiare di ulteriori incentivi fiscali che si affiancano a quelli gia presenti definiti dalla L.

162/2024, tra cui:

- incentivi fiscali ampliati: gli investitori possono ottenere detrazioni fino al 50% per investi-
menti in capitale di rischio;

- emissione semplificata di obbligazioni convertibili: una procedura meno complessa rispet-
to alle norme previste dall'art. 2483 c.c.;

- Registro unico nazionale: uno strumento essenziale per migliorare la trasparenza e facilita-
re la connessione tra imprese innovative e investitori.

Caratteristica Start-up Innovativa Scaleup PMI Innovativa
N Impresa che ha supe- | Impresa che con-
Impresa nella fase iniziale, L ) . L
. . . . rato la fase iniziale, | tinua a investire in
Definizione | focalizzata su innovazione | . . .
. . - ... | dimostrando una cre- | innovazione tecno-
normativa tecnologica e con requisiti . .
e scita sostenuta e po- | logica anche dopo la
specifici. . . s s
tenziale di scalabilita. | fase iniziale.
. . , Ulteriore qualifica ot- | Nessun limite tem-
Fino a 10 anni, dopo l'ag- o L
Durata . . tenibile dopo lo status | porale, purché ri-
giornamento normativo | . . . _
dello status di start-up, senza un li- | spettati i requisiti
del 2024. . . .
mite temporale rigido. | normativi.

* Societa di capitali (S.r.l,

* C(Crescita esponen-

* Innovazione e

S.p.a. . . . . .
- pa) . ziale di metriche fi- R&S continuativa
Requisiti * Innovazione tecnolo- o L TR

PP . nanziarie (es.ricavi) | ®* Societa di capitali
principali gica

e Attivita R&S o brevetti
* Investimenti privati.

Investimenti signifi-
cativi da OICR.

* Dipendenti qua-
lificati.
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Benefici
fiscali

Strumenti
finanziari

Flessibilita
normativa

Registro
ufficiale

Focus
strategico

Accesso
ai mercati

Obiettivo
principale

Detrazione Irpef e dedu-
zione lIres fino al 50% per
gli investitori.

Possibilita di emettere
strumenti finanziari par-
tecipativi (SFP) e categorie
di quote diversificate.

Deroghe al Codice Civile
(es. riduzione capitale per
perdite senza obblighi ri-
gidi).

Registro delle Start-up In-
novative, incluso nel Regi-
stro delle Imprese.

Sperimentazione e valida-
zione del modello di busi-
ness.

Limitato a canali di finan-
ziamento iniziali (crow-
dfunding, SFP, angel inve-
stors).

Avvio e crescita iniziale del
business.

Benefici fiscali per in-
vestimenti ricevuti
(simili a quelli delle
start-up).

Accesso facilitato a
venture capital, private
equity e mercati inter-
nazionali.

Riconoscimento nor-
mativo per favorire
crescita ed espansione.

Registro Unico Nazio-
nale per scaleup intro-
dotto nel 2024.

Espansione su mercati
nazionali e internazio-
nali, crescita sostenuta.

Espansione verso in-
vestitori istituzionali e
mercati esteri.

Scalabilita e interna-
zionalizzazione del
modello di business.

* Detrazione Irpef
e deduzione Ires
per investimenti

* Incentivi per spe-

se di R&S.
Emissione di stru-
menti finanziari

complessi e flessibili
(es. SFP).

Possibilita di accede-
re a regimi di sempli-
ficazione simili alle
start-up.

Iscrizione nel Regi-
stro delle PMI Inno-
vative (Registro delle
Imprese).

Consolidamento del
business e supporto
all'innovazione con-
tinua.

Maggiore capacita
di accedere a fondi
pubblici e privati.

Sviluppo sostenibile
e innovazione con-
tinua nel lungo pe-
riodo.

Finanziamento di Start-up e PMI Innovative con Strumenti Finanziari Partecipativi (SFP)



