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Marketplace lending

Verso nuove forme di intermediazione finanziaria?

Sintesi del lavoro

Il marketplace lending ¢ uno fra i fenomeni piu interessanti in ambito FinTech, non solo per la
rapidita con cui negli ultimi anni, specie in Paesi diversi dall'ltalia, & venuto ad espandersi in termini di
volumi (sia pure ancora limitati quanto a valore assoluto), ma soprattutto per il carattere innovativo dei
modelli di business in cui il fenomeno stesso si traduce: modelli in grado di mettere in discussione
consolidate partizioni e categorie del settore finanziario, ponendo rilevanti questioni dal punto di vista
della strategia regolatoria.

Si tratta di una forma di finanziamento alternativa a quelle tradizionali e riconducibile, per un
verso, all'applicazione al settore dei servizi finanziari di tecniche di intermediazione digitale sviluppate
nell'e-commerce e, per un altro, al piu ampio ambito del crowdfunding. Nel "genere" crowdfunding, e al
di la delle scelte terminologiche, la "specie” in discorso si connota per |'essere imperniata sulla raccolta di
finanziamenti da parte di soggetti privati (individui o imprese), effettuata tramite una piattaforma,
normalmente accessibile via internet. Si ¢ scelto di riferirsi al fenomeno in discorso con il termine
marketplace lending perché esso ha il pregio di mettere I'accento sul profilo che puo dirsi piu peculiare di
tale nuovo modello operativo: il trattarsi di una attivita organizzata in modo tale da assemblare (in modo
nuovo e originale rispetto ai modelli tradizionali grazie alla presenza della piattaforma) la prospettiva
creditizia (/ending) con quella del mercato (marketplace). Ci troviamo di fronte, infatti, a un modello di
business nuovo, che - grazie all'innovazione tecnologica e, in particolare, all'utilizzo di tecnologie
abilitanti quali la struttura di piattaforma e i big data analytics - consente il soddisfacimento di bisogni
“classicamente” finanziari (come il bisogno di finanziamento, di singoli come di enti collettivi, e quello di
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investimento) ma con modalita differenti da quelle tradizionali. E, a giudicare dalle sempre maggiori
dimensioni che il marketplace lending ¢ andato negli anni assumendo a livello mondiale, sembra trattarsi,
gquantomeno prima facie, di modalita che rispondono in modo efficace a bisogni finanziari concreti, nel
senso che la presenza delle piattaforme genera una serie di vantaggi sia per i crowd-borrower sia per i
crowd-investor, producendo, tuttavia, anche potenziali nuovi rischi di lesione di quegli stessi interessi non
da oggi alla base della regolazione del sistema finanziario (tutela del risparmio, degli investitori e, piu in
generale, dei clienti; riduzione di asimmetrie informative, azzardo morale e selezione avversa; stabilita,
buon funzionamento e competitivita del sistema finanziario; fiducia nel sistema medesimo). Cio conduce
alla necessita non solo di ricondurre questo tipo di attivita a tale alveo, ma anche di farlo, date le
peculiarita del modello di business in discorso, con una normativa dedicata e disegnata secondo un
approccio activity-based, che risponda ad una logica funzionale (in ragione delle peculiari funzioni svolte
dalle piattaforme), proporzionale (in considerazione dei volumi, complessita dell'attivita e dei prodotti) e
in grado di tutelare sia i crowd-investor che i crowd-borrower.

[l Quaderno ¢ articolato in tre parti.

Nella Parte | ¢ contenuto l'inquadramento generale del fenomeno, a partire dalla struttura
portante del marketplace lending, ovvero la piattaforma digitale, di cui verranno messi in luce i tratti
caratterizzanti e il dibattito in corso sull'opportunita di un intervento regolatorio riferibile in generale a
tale modello operativo (ciog, indipendente dallo specifico mercato in cui esso opera), oltre che rivolto in
modo puntuale alle piattaforme che offrono servizi di crowdfunding.

Obiettivo della Parte Il €, invece, offrire un'analisi in chiave economica del marketpl/ace /ending,
attraverso un'analisi - distinta per il mercato internazionale e per quello domestico - dei principali modelli
di business utilizzati dalle piattaforme e i loro volumi di attivita. Dato il ruolo centrale e caratterizzante
giocato dalla valutazione del merito creditizio dei richiedenti nel novero dei servizi offerti dai /ending
marketplace ai loro utenti, ad essa sara riservata una analisi ad hoc (con particolare attenzione alle
modalita innovative attraverso cui tale servizio viene reso).

Nella Parte Ill, verra poi svolta un'analisi in chiave giuridica della struttura e del
funzionamento dei /ending marketplace. Dapprima si vagliera I'operativita delle piattaforme rispetto alle
riserve di attivita che presidiano, per lo piu a livello europeo, il settore finanziario in senso lato (raccolta
del risparmio efo erogazione del credito, prestazione di servizi di pagamento; prestazione di servizi di
investimento); ancora, si valutera I'applicabilita ai lending marketplace di altre discipline relative al
settore finanziario (antiriciclaggio e usura) come pure di normative di pil ampia portata (ad es. la tutela
dei consumatori e la protezione dei dati), verificandone la congruitd con l'attivitd esercitata dalle
piattaforme; in sequito, si svolgera un approfondimento, in chiave giuridica, del servizio di valutazione del
merito creditizio che si &€ detto assumere importanza centrale fra quelli offerti dalle piattaforme.

L'analisi in chiave giuridica si spostera poi sul piano internazionale attraverso |'esame di alcune
normative speciali di recente adottate da alcuni Stati europei per disciplinare il fenomeno del
marketplace lending (a volte congiuntamente con I'equity crowdfunding), nonché della recente Proposta
di regolamento europeo relativo ai fornitori europei di servizi di crowdfunding per le imprese (ESCPs).

[l Quaderno si chiudera, infine, con alcune conclusioni in ordine all'opportunita di regolare il
marketplace lending nel contesto di un piu generale ripensamento delle attuali strategie normative di
regolazione e di supervisione finanziaria, reso necessario per far fronte alle opportunita e ai rischi che
I'innovazione tecnologica porta con sé.



Marketplace lending

Towards new forms of financial intermediation?

Abstract

Marketplace lending is one of the most interesting phenomena in the FinTech area, not only for
the registered growth rates in terms of volumes in the last few years, especially in countries other than
Italy, but also and especially for the innovative character of the business models deployed: models able to
cast doubts on the traditional sectorial separations and categories of the financial sector, therefore
raising relevant issues from the point of view of regulatory strategies.

It represents an alternative form of financing which can be reconnected, on the one hand, to the
application of digital intermediation techniques developed in the e-commerce area and, on the other
hand, to the more general crowdfunding phenomenon. In fact, marketplace lending is characterized,
within the crowdfunding genus, by realizing the collection of financing by private entities (individuals
or firms), through a digital platform (generally accessible by the internet). We have decided to refer to
such phenomenon with the term ‘marketplace lending’, which allows to underline the most peculiar
feature of this business model, i.e. being an activity organized in such a way to put together (in a new
and original way, compared to traditional intermediaries’ models, thanks to the presence of platforms) the
lending perspective with the one of capital markets and trading venues.. We are in fact observing a
new business model, which - thanks to technological innovation and, in particular, to the use of enabling
technologies (such as platform structures and big data analytics) - allows the fulfillment of classical
financial needs (e.g. the financing needs of individuals or legal persons and investment needs), but with
models and structures different from traditional ones. Furthermore, considering the incredible and
constant growth in size of marketplace lending worldwide, such new models and structures seem, at least
at first sight, to effectively respond to concrete financial needs, with the platform presence creating a
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range of advantages both for crowd-borrowers and for crowd-investors. Nonetheless, the same also
creates potential new risks, endangering in particular the same interests traditionally grounding and
protected by financial requlation (depositor and investor protection and, more generally, client protection;
reduction of asymmetric information, moral hazard and adverse selection problems; stability, correct
functioning and competitiveness of the financial system; trust in the financial system). This highlights the
need, not only to place marketplace lending within the scope of financial regulation, but also to do so in
consideration of the peculiar features of this business model, through an ad hoc regime, designed
employing an activity-based approach and a functional (therefore, also reflecting the particular
functions performed by digital platforms) and proportional perspective (in consideration of volumes,
complexity of activities and products) as well as able to protect both crowd-investors and crowd-
borrowers.

The present contribution is organized in three sections.

In Section |, a first description of marketplace lending and overview of the main regulatory
issues raised by the same are presented. It starts by analyzing, first, the digital platform model, which
represents the fundamental structure of lending marketplaces, highlighting the peculiar features of the
same and the current debate about the need to requlate such operative model per se (irrespective of the
specific market and sector in which it operates), before moving more specifically to crowdfunding
platforms.

Section I, instead, aims at offering an analysis of marketplace lending from an economic
perspective through the analysis of the main business models deployed by lending marketplaces and
activity volumes, distinguishing between (and separately analyzing) international and national markets.
Considering the central role played by the assessment of crowd-borrowers' creditworthiness among the
services offered by lending marketplaces to their users, we will reserve to such topic an ad hoc paragraph,
with special regard to the innovative instruments deployed.

Section Il will be dedicated to a comprehensive legal analysis of the structure and functioning
of lending marketplaces. We will evaluate, first, the activities conducted by platforms in relation to the
activities reserved to authorized operators - mostly in connection with a prescription in this sense at EU
level - by financial regulation (e.g. collection of reimbursable funds and/or lending, payment services,
investment services); second, we will assess the applicability to lending marketplaces of additional
disciplines in the financial sector area (e.g. anti-money laundering and usury) as well as of rules of
broader scope (e.g. consumer protection and data protection disciplines), verifying, moreover, the
compatibility with the activity conducted by lending marketplaces; third, in consideration of its central
relevance among platforms' services, we will focus again on the above mentioned service of
creditworthiness assessment, this time from a legal perspective.

The legal analysis will then move to the international sphere, examining the ad Aoc regulations
on marketplace lending (and often on equity crowdfunding, too) adopted by certain European Member
States, as well as the recent Proposal for a regulation on European Crowdfunding Service Providers
(ESCPs) for businesses.

This contribution will conclude by presenting some thoughts and suggestions about the
opportunity to reqgulate marketplace lending in the framework of a more general rethinking of existing
regulatory and supervisory strategies in the financial sector, in order to adequately deal with the
opportunities and risks entailed by technological innovation.

JEL Classifications: D18, E51, G21, G23, G24, G28, G29, G38, K12, K20, K22, K24, L14, L22, 016, 017.

Keywords: FinTech, crowdfunding, marketplace lending, marketplace investing, credit scoring, Prospectus, financial instrument, investment
product, investment services, credit intermediary, banks, investment firms, consumer credit, business credit, institutional investors, securitization,
secondary market, financing, investor protection, sharing economy, digital platforms, product governance, business model, algorithms, EU law,
functional approach.
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PARTE |

Lending marketplace e piattatorme digitali

Questioni di fondo

1 Introduzione e struttura dell’opera
A. Sciarrone Alibrandi

1.1 Precisazioni terminologiche e perimetro d’indagine

Il marketplace lending ¢ uno fra i fenomeni piu interessanti in ambito
FinTech, non solo per la rapidita con cui, specie in Paesi diversi dall'ltalia, si sta
espandendo in termini di volumi (sia pure ancora limitati quanto a valore assoluto),
ma soprattutto per il carattere innovativo dei modelli di business in cui il fenomeno
stesso si traduce: modelli in grado di mettere in discussione consolidate partizioni e
tradizionali categorie del settore finanziario, ponendo rilevanti questioni dal punto di
vista della strategia regolatoria.

Pur se ancora in fase emergente sul piano operativo e addirittura "nascente”
dal punto di vista dell'inquadramento giuridico, il fenomeno ha gia vissuto alcune
trasformazioni e si presenta oggi, nel mercato sia domestico sia internazionale, in una
pluralita di varianti cui si accompagna anche l'utilizzo di una terminologia non
univoca. Oltre all'espressione marketplace lending vengono, infatti, impiegati, pit o
meno di frequente, numerosi altri termini: social lending, peer-to-peer (P2P) lending
- dal quale viene, alle volte, distinto il peer-to-business (P2B) lending -, direct-
lending, crowd-lending, loan-based crowdfunding, lending-based crowdfunding,
debt-based crowdfunding, FinTech credit, etc. Nonostante tali denominazioni siano
spesso utilizzate come sinonimi (o quantomeno in modo sostanzialmente fungibile),
ciascuna di esse, a ben vedere, mette I'accento su uno specifico aspetto del fenomeno
che non & detto essere presente in tutte le varianti operative, né assumere sempre
valore centrale e determinante sotto il profilo della sua qualificazione giuridica.

Sulla base di tale rilievo e al fine di precisare meglio i contorni dell'indagine
che sara svolta nelle pagine seguenti, sembra utile percid muovere proprio da un
chiarimento di carattere terminologico evidenziando, in particolare, le ragioni - non
nominalistiche, ma sostanziali - che hanno indotto ad utilizzare in questa sede, fra le
molte in uso, I'espressione marketplace lending (per riferirsi all'attivita e al fenomeno
in generale) e lending marketplace (per riferirsi alle piattaforme che svolgono tale
attivita).
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Va in via preliminare chiarito che il fenomeno in discorso costituisce una
forma di finanziamento alternativa a quelle tradizionali. Esso ¢ riconducibile, per un
verso, all'applicazione al settore dei servizi finanziari di tecniche di intermediazione
digitale sviluppate nell'e-commerce e, per un altro, al piu ampio ambito del
crowdfunding.

Con riguardo alle analogie con i modelli di piattaforma dell'e-commerce,
occorre evidenziare che anche i /ending marketplace assumono la forma di mercati
multilaterali “istantanei” e “sempre aperti" organizzati in siti-web governati da
operatori-intermediari che controllano tutte le fasi dei diversi processi d'interazione
degli utenti (da un lato, utenti portatori di bisogni di investimento e, dall'altro, utenti
portatori di bisogni di finanziamento) con la piattaforma, per agevolare la
conclusione di transazioni finanziarie in coerenza con le proprie preferenze.

Significativamente, del resto, in ambito europeo la Commissione, in uno dei
primi Consultation Paper dedicati al tema, ha colto I'essenza del crowdfunding
proprio nel consentire un "web-based matching" di bisogni finanziari per i quali in
passato era necessario rivolgersi a un intermediario’. Di consequenza, il crowdfunding
partecipa del tratto forse piu caratterizzante della sharing economy, vale a dire la
sostituzione dell'affidamento (reliance) ai “pari” all'affidamento agli esperti.

Nel "genere” crowdfunding, e al di la delle scelte terminologiche, la "specie”
in discorso si connota per |'essere imperniata sulla raccolta di finanziamenti da parte
di soggetti privati (individui o imprese), effettuata tramite una piattaforma,
normalmente accessibile via internet: le due famiglie di utenti vengono denominate
borrower e lender (o, a volte, investor) e I'attivita che li coinvolge crowd-lending o
debt-based crowdfunding.

Nelle sue prime manifestazioni - e in connessione con le dinamiche della
sharing economy - si & spesso denominato il fenomeno in discorso social lending,
sottolineando cosi la possibilita di effettuare campagne di raccolta con finalita non
profit (@ mix of a loan and fundraising). L'espressione ha poi continuato ad essere
utilizzata con indistinto riferimento al «c.d. financial return debt-based
crowdfunding (ossia «the provision of capital in return for an expected return of
capital plus interest over time»), a prescindere cioé dalla presenza o meno di una
social campaign.

A partire dalla prima fase di emersione del fenomeno, un'altra
denominazione usata in modo ricorrente & stata peer-to-peer (P2P) lending, con
essa volendosi sottolineare la presenza di soggetti privati (consumer o comunque
individual) su entrambi i lati del mercato (borrower e lender) e il loro ruolo di
protagonisti nell'attivita di funding rispetto alla piattaforma e al suo gestore.

In sequito, ma sempre nella prospettiva della valorizzazione del ruolo degli
utenti della piattaforma, di fronte all'emergere di alcune piattaforme specializzate nel

1 Cfr. Commissione Europea (2013a): «an emerging alternative form of financing that connects directly those who can
give, lend or invest money with those who need financing for a specific project .using the internet to directly connect
with funders».

12



debt-funding destinato alle imprese (in particolare small and medium enterprises,
SME), si & cominciato a utilizzare anche la denominazione (ad oggi comunque non
molto diffusa) di peer-to-business (P2B) lending. Da quest'angolo visuale, va peraltro
sin d'ora segnalato che l'ingresso delle imprese nel debt-based crowdfunding ha
causato un sensibile aumento dell'interesse delle istituzioni europee nei confronti del
fenomeno, di cui si & colto lo stretto nesso con la strategia in atto in punto di Capital
Markets Union (CMU). L'ampliamento di orizzonte al finanziamento alle imprese ha
portato, infatti, con sé un incremento delle varianti operative di debt-funding (che
vedono oggi il business loan model in senso stretto affiancato dal capital raising sotto
forma di strumenti di debito, prestiti subordinati, etc.), con conseguente
awvicinamento della prospettiva del Jending a quella, propria dell'equity
crowdfunding, della raccolta di capitale sul mercato?.

Passando a considerare il profilo dei finanziatori, anche da quest'angolo
visuale si riscontra un'evoluzione nei modelli di business rispetto alle manifestazioni
originarie. In particolare, mentre in una prima fase poteva dirsi tratto caratterizzante
del lending-based crowdfunding la presenza di una molteplicita di individual lender
(nella logica, come si & detto, del peer-to-peer e, similmente, di un crowd di peer), pil
di recente hanno fatto il loro ingresso fra i lender banche e investitori istituzionali. Di
conseguenza, al di la delle origini peer-focused, il termine marketplace lending pare
0ggi senz'altro piu adatto a descrivere l'articolata fisionomia del fenomeno in
discorso, prescindendo da qualsiasi connotazione soggettiva di borrower e lender.

Oltre al beneficio della maggiore ampiezza (emblematicamente & stato
ritenuto «an operative umbrella term»; Ahern 2018, p. 4) inferiore forse alla sola
espressione FinTech credit, 'uso del termine marketplace lending presenta anche il
pregio di mettere I'accento sul profilo che pud dirsi piu peculiare del fenomeno in
discorso. A venire posto in risalto &, infatti, il trattarsi di una attivita organizzata in
modo tale da assemblare (in modo nuovo e originale rispetto ai modelli tradizionali
grazie alla presenza della piattaforma®) la prospettiva creditizia (/ending) con quella
del mercato (marketplace). E, ancora, dalla sottolineatura, a livello terminologico,
della funzione di marketplace della piattaforma discende ['ulteriore vantaggio,
rispetto alle altre denominazioni, di accrescere I'attenzione sul rilevante ruolo giocato
dal gestore della medesima in termini di organizzazione professionale dell'attivita, di
servizi offerti agli utenti (selezione delle imprese da ammettere; credit scoring;
matching e, spesso, gestione dei flussi di liquidita e di trasferimento di fondi) e sin

2 Per un esempio di legislazione che utilizza in modo omnicomprensivo il termine peer-to-peer lending. cfr. Financial
Markets Conduct Regulations, 2014 LI 2014/326, Reg. 185 (1)(b) (New Zealand), che definisce il peer-to-peer
lending service come «a facility by means of which offers of debt securities are made” e individua il suo scopo
principale nel facilitare "the matching of lenders with borrowers who are seeking loans for personal, charitable, or
small business purposes».

3 Lespressione FinTech credit viene spesso utilizzata in documenti internazionali (cfr. ad esempio CGFS-FSB 2017)
con riferimento a "all credit activity facilitated by electronic platforms whereby borrowers are matched directly with
lenders", ivi comprese quindi anche non-loan obligations come I'invoice trading. Analoga espressione (FinTech credit
institutions) si incontra anche in documenti della BCE - ad esempio, ECB (2018) -, in questo caso con riferimento
ad operatori che hanno richiesto/ottenuto una autorizzazione allo svolgimento di attivita bancaria.

4 Ahern (2018), 5, ritiene il criterio identificativo cruciale del fenomeno "“the use of an online platform to match
lenders and borrowers"
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anche di "confezionamento” dei “prodotti/contratti finanziari" attraverso cui ha luogo
il funding. Si tratta di funzioni che, per certi versi, abbinano le attivita svolte dai
gestori di un mercato con quelle di un intermediario finanziario che - a prescindere
dalle specifiche caratteristiche assunte - agevola l'incrocio di bisogni finanziari
contrapposti®.

Adottando questa prospettiva, per vero, qualche perplessita sorge anche con
riferimento all'utilizzo - pressoché costante nella prassi - del termine /ender con
riferimento a chi fornisce il capitale necessario a soddisfare il bisogno di
finanziamento. In senso tecnico, tale denominazione presupporrebbe, infatti, un
rapporto diretto, di natura creditizia, fra gli utenti, rapporto che, invece,
I'interposizione della piattaforma in varie modalita o anche Iintervento
nell'operazione di terze parti (ad esempio, una banca in veste di (cojoriginator del
finanziamento) finisce per escludere o comunque attenuare sensibilmente®. Non & un
caso, del resto, che spesso sui siti delle piattaforme di crowd-lending ci si riferisca
agli utenti che mettono a disposizione i fondi alla strequa di “investitori" e non di
“finanziatori” e che - circostanza ancor piu significativa - la proposta di regolamento
UE 2018/0048 in materia di fornitori europei di servizi di crowdfunding per le imprese
(cfr. § 11.2) utilizzi il termine “investitore” anche per il crowd-lender.” Con questa
consapevolezza, si € scelto, in questa sede, di utilizzare il termine di /ender o meglio
di crowd-lender e simmetricamente di borrower o crowd-borrower, anche in
considerazione del fatto che tale terminologia ¢ quella correntemente usata dagli
organismi internazionali e, a livello europeo, dalle authority e dalle istituzioni (EBA
2015).

Per completare I'analisi dei numerosi modelli di business adottati dalle
piattaforme per rispondere ai bisogni di finanziamento degli utenti, un cenno va
riservato all'emersione di piattaforme di c.d. invoice trading. Esse risultano
“specializzate” con riguardo a entrambe le famiglie degli utenti, collocandosi
nell'ambito del finanziamento alle imprese e rivolgendosi per il momento
esclusivamente a investitori professionali, in grado di fornire la liquidita necessaria
all'acquisto di crediti commerciali su base continuativa, di norma pro soluto (e,
quindi, con assunzione del rischio di credito da parte del cessionario), e di valutare in
termini adeguati tale rischio. Spesso, a operare sulle piattaforme di invoice trading
sono societa veicolo di cartolarizzazione o fondi comuni che investono in crediti o in
note emesse dai suddetti veicoli o da societa di factoring. Costituendo ad oggi tali
piattaforme un mercato a sé stante, nel quale imprese (specialmente start-up e SME)
possono reperire liquidita per finanziare il circolante cedendo a terzi i propri crediti
commerciali, si ¢ scelto di lasciare le medesime al di fuori dall'analisi che sara
condotta nelle pagine seguenti, date le notevoli differenze tra la loro attivita e quella

5  Ahern (2018) qualifica il gestore della piattaforma come un "online market maker"; Davis e Murphy (2016), lo
accostano a uno stockbroker.

6 Nel senso, ad esempio, dell'assenza di pretese, di fonte contrattuale o legale, attivabili direttamente da parte dei
lender nei confronti dei borrower in caso di inadempimento degli obblighi restitutori gravanti su questi ultimi.

7 Nella proposta di regolamento UE relativo ai fornitori europei di servizi di crowdfunding per le imprese [2018/0048
(COD)] viene definito “investitore" «ogni soggetto che, tramite una piattaforma di crowdfunding, concede prestiti o
acquisisce valori mobiliarix (cfr. art. 3(1), lett. g).
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dei lending marketplace (differenze che si riflettono nell'utilizzo di una
denominazione del tutto diversa per riferirsi ad esse).

1.2 Sviluppo dell’analisi

Cosi chiarite le ragioni delle scelte terminologiche effettuate e delineato il
perimetro di indagine, sembra opportuno ora descrivere in breve lo sviluppo
dell'analisi che si condurra nelle pagine sequenti.

[l Quaderno ¢ articolato in tre parti.

Nella Parte I, oltre a questo paragrafo introduttivo, si collocano i 8§ 2 e 3 di
inquadramento generale del fenomeno. Nel § 2 si descrivera in termini generali la
struttura portante del marketplace lending, ovvero la piattaforma digitale,
mettendone in luce i tratti caratterizzanti, la sua origine nell'ambito delle tecnologie
dell'informazione e della comunicazione (di cui Internet e le sue applicazioni
costituiscono la pili recente e sofisticata manifestazione) e il dibattito in corso
sull'opportunita di un intervento regolatorio riferibile in generale a tale modello
operativo (ciog, indipendente dallo specifico mercato in cui esso opera), oltre che
rivolto in modo puntuale alle piattaforme che offrono servizi di crowdfunding. Nel § 3
verranno, invece, tracciate le linee di fondo lungo le quali si sviluppera la proposta
di ricostruzione giuridica di tale nuovo fenomeno, in particolare interrogandosi sulla
necessita o meno di un intervento regolatorio in materia e, se si, di quale intensita e
natura.

Obiettivo della Parte Il & offrire un'analisi in chiave economica del
marketplace lending. Nei 88 4 e 6 si analizzeranno - tenendo distinti il mercato
internazionale e quello domestico - i principali modelli di business utilizzati dai
lending marketplace e i loro volumi di attivita. Dato il ruolo centrale e caratterizzante
giocato dalla valutazione del merito creditizio dei richiedenti nel novero dei servizi
offerti dalle piattaforme ai loro utenti, il § 5 sara volto ad una analisi ad hoc di tale
servizio (con particolare attenzione alle modalita innovative attraverso cui viene
reso).

Nella Parte Ill, infine, verra svolta un'analisi in chiave giuridica della
struttura e del funzionamento dei lending marketplace, il § 7 sara volto, in
particolare, ad esaminare l|'operativita delle piattaforme rispetto alle riserve di
attivita che presidiano, per lo piu a livello europeo, il settore finanziario in senso lato
(raccolta del risparmio efo erogazione del credito, prestazione di servizi di
pagamento; prestazione di servizi di investimento). In questo contesto si verifichera la
bonta dell'approccio adottato da alcuni Paesi - europei e non - che hanno reputato
sufficienti a regolare il fenomeno le normative gia esistenti, a volte previo intervento
sulle medesime a livello nazionale (evidentemente nei limiti delle opzioni concesse ai
singoli Stati dalle regole europee), al fine di apportare parziali adattamenti resi
necessari dalle specificita del fenomeno in oggetto.

Nel § 8 si valutera I'applicabilita ai lending marketplace di altre discipline
relative al settore finanziario (antiriciclaggio e usura) come pure di normative di
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pii ampia portata (ad es. la tutela dei consumatori e la protezione dei dati),
verificandone la congruita con I'attivita esercitata dalle piattaforme.

Il § 9 conterra, poi, un approfondimento, in chiave giuridica, del servizio di
valutazione del merito creditizio che si ¢ detto assumere importanza centrale fra
quelli offerti dalle piattaforme.

I § 10 (completato dalle tabelle in appendice) sara volto ad esaminare
alcune normative speciali di recente adottate da alcuni Stati europei per disciplinare
il fenomeno del marketplace lending (a volte congiuntamente con I'equity
crowdfunding); nel § 11, invece, verra dato spazio all'esame della recente Proposta di
regolamento europeo relativo ai fornitori europei di servizi di crowdfunding per le
imprese.

Il Quaderno si chiudera, con il § 12, ove verra tratta qualche conclusione in
ordine all'opportunita di regolare il marketplace lending nel contesto di un piu
generale ripensamento delle attuali strategie normative e di supervisione finanziaria,
reso necessario per far fronte alle opportunita e ai rischi che l'innovazione
tecnologica porta con sé.

2 La piattaforma digitale come nozione chiave del FinTech
F. Panisi e A. Sciarrone Alibrandi

2.1 La digitalizzazione economico-sociale ed il ruolo chiave delle
piattaforme

| crescenti processi di digitalizzazione delle attivita umane in corso per via
di Internet e delle correlate tecnologie dell'informazione e della comunicazione (TIC)
senz'altro sono uno dei principali fattori alla base dei profondi mutamenti
economico-sociali di questi anni. Come pu0 intuitivamente cogliersi, tali processi
permettono che l'informazione si propaghi secondo un'entita e una velocita mai
sperimentate prima d'ora (Hazard et al. 2016, p. 221) e, pertanto, determinano una
drastica riduzione delle asimmetrie informative e dei costi di transazione
(specificamente, i costi di ricerca di potenziali controparti con cui negoziare gli
scambi, i costi di redazione dei relativi contratti e i costi di coordinamento della loro
esecuzione). Oltre che ad un incremento del volume degli scambi, detta riduzione di
asimmetrie informative e costi di transazione sospinge altresi verso una complessiva
riorganizzazione delle modalita di coordinamento della produzione a favore di
soluzioni di mercato (Coase 1937)-

Negli anni post-crisi finanziaria globale, anche il settore finanziario € stato
influenzato in modo forte dagli effetti generati dai processi di digitalizzazione. Infatti,
dall'innovazione finanziaria abilitata dalle tecnologie digitali - piu comunemente
nota con il termine FinTech (CGFS - FSB 2017, p. 2) - non solo consegue una
maggiore efficienza degli scambi, ma anche un ampliamento delle modalita di
allocazione delle risorse secondo nuovi modelli concettualmente piu prossimi al
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mercato dei capitali, piuttosto che alle strutture proprie dell'intermediazione
bancaria.

A ben vedere, il vero propulsore alla base di questo moto di innovazione e
(ri)orientamento dei servizi finanziari consiste nel paradigma economico-tecnologico
della piattaforma.

In origine diffusosi nelle scienze informatiche per identificare in modo
generico la base hardware efo software su cui poter esequire applicazioni software
(O'Connor et al. 2016, p. 3), il termine piattaforma viene oggi correntemente
impiegato per descrivere ogni intermediario che si interpone tra soggetti appartenenti
a due (o piu) gruppi diversi, in mercati bilaterali o multilaterali (c.d. two-sided o
multi-sided markets) (Tirole et al. 2003, pp. 990 - 1029). Piu specificamente, la
piattaforma consiste in una infrastruttura a carattere triangolare (Wiewiorowska-
Domagalska 2017, p. 2) e pud essere analogica (ad esempio, un quotidiano o un
magazine) oppure informatico-digitale (ad esempio, un circuito di pagamento o un
social network) (Evans 2003, pp. 194 ss.). In questo secondo caso, il termine
piattaforma, con maggior dettaglio, rinvia in sintesi all'insieme delle tecnologie
digitali che rendono possibile a molteplici interfacce utenti di essere costantemente
connesse tra di loro e di svolgere svariate attivita, tra cui anche la produzione efo lo
scambio di beni efo servizi in una piazza di mercato virtuale (c.d. marketplace),
secondo i meccanismi di mercato che le sono propri.

Dal punto di vista economico, le piattaforme digitali garantiscono due ordini
di benefici. Il primo di questi riguarda gli utenti. Innanzitutto, essi si giovano della
riduzione dei costi di transazione, ossia dei costi di ricerca di controparte, di
negoziazione del contratto (soprattutto nel caso in cui cid avvenga in modo
automatizzato attraverso il c.d. matching) e, in base ai servizi forniti dalla
piattaforma, di esecuzione del regolamento contrattuale e, in generale, di
coordinamento di tutte le attivita connesse alle precedenti. Inoltre, gli utenti della
piattaforma beneficiano anche degli effetti rete (c.d. network effects), cioé
I'incremento complessivo di utilita che I'accesso ai servizi della piattaforma da parte
di uno o piu utenti genera per gli altri utenti. Generalmente considerati proporzionali
al quadrato del numero di utenti di una determinata rete (c.d. legge di Metcalfe), i
network effects possono avvantaggiare sia i soggetti appartenenti al medesimo
gruppo efo lato di mercato (c.d. effetti rete diretti) sia gli utenti appartenenti ad un
altro gruppo efo lato di mercato (c.d. effetti rete indiretti), secondo intensita variabili,
simmetriche o asimmetriche (Commissione Europea 2016d, pp. 4 e ss.).

Il secondo ordine di benefici interessa, invece, il gestore della piattaforma,
che, in aggiunta ai ricavi da commissione per il servizio efo i servizi resi, consegue, in
qualita di gatekeeper della piattaforma medesima, importanti vantaggi informativi da
posizionamento. Infatti, interponendosi tra i lati di mercato, il gestore beneficia della
possibilita di accedere e controllare i dati relativi alle attivita compiute tramite
piattaforma da parte degli utenti, senza imbattersi nelle asimmetrie informative che
tipicamente caratterizzano il tradizionale modello produttivo "a catena” e che,
inevitabilmente, aumentano il costo di acquisizione dell'informazione. Pertanto,
accesso, archiviazione e analisi dei dati - «new oil of the internet» e «new currency of
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the digital world» (Meglena Kuneva 2009, p. 2) - possono effettuarsi senza soluzione
di continuita attraverso tecnologie hardware e software sempre piu efficaci ed
efficienti (Srnicek 2017, pp. 40 ss.).

| vantaggi informativi conseguenti alle economie di scala e di scopo
ottenute grazie alla quantita e varieta di dati raccolti non solo sono direttamente
monetizzabili ma divengono anche preziosa risorsa per |'efficientamento in corso di
attivita dei servizi offerti. Cio, in realta, ¢ fattore determinante per la crescita ed il
successo della piattaforma, in particolare quando all'incremento del numero di utenti
corrisponde, all'interno della medesima, un aumento delle difficolta di ricerca di
controparti con interessi complementari (c.d. matching challenge). Grazie a questi
vantaggi informativi, il gestore puo, ultimamente, aumentare il grado di fidelizzazione
degli utenti verso la piattaforma e, dunque, il “traffico di rete" suo interno. | dati cosi
prodotti rientrano nel ciclo di alimentazione informativa dei servizi offerti dalla
piattaforma, divenendo, ad un tempo, garanzia per il loro futuro miglioramento
(Commissione Europea 2018b, p.1).

Tuttavia, questi benefici possono considerarsi tali soltanto nel caso in cui i
servizi della piattaforma vengano utilizzati da parte di un numero di utenti pari alla
massa critica (c.d. critical mass) (Evans e Schmalensee 2010). Generalmente, superare
il benchmark rappresentato dalla massa critica di utenza dipende da due fattori. Il
primo di questi consiste nella programmazione della piattaforma in conformita ad un
criterio di bilanciamento tra, da un lato, centralizzazione della gestione e
specializzazione del servizio e, dall'altro, principi di decentralizzazione creativa (c.d.
dumb network, smart devices)®. In particolare, questo bilanciamento & necessario
affinché le necessita economico-gestionali del gestore non limitino, oltre i parametri
definiti nel protocollo, la liberta degli utenti di fruire della piattaforma secondo
modalita inaspettate o imprevedibili. Pertanto, esso €& condizione fondamentale
perché la piattaforma acquisisca (e mantenga) un sufficiente grado di attrattivita nei
confronti degli utenti attuali (e potenziali) (Srnicek 2017, p. 47).

Il secondo fattore consiste invece nella gestione degli effetti rete in fase di
awvio della piattaforma e, comunque, fino al raggiungimento di quel coefficiente di
attrattivita in mancanza del quale |'utilizzo della piattaforma da parte degli utenti di
un gruppo (e/o lato di mercato) non genera interesse a servirsene in potenziali utenti
di altri gruppi (efo lati di mercato) (c.d. chicken-and-egg-problem) (Commissione
Europea 2016d, p. 4). Pertanto, nella fase di avvio, la gestione della piattaforma si
caratterizza, in genere, per |'attuazione di meccanismi di sovvenzioni incrociate (c.d.
cross-subsidization) come, ad esempio, la fornitura di servizi gratuita per un
determinato periodo di tempo - oppure, addirittura, per I'offerta di un incentivo
economico - attraverso cui ottenere, al contempo, sufficienti numeri di utenza e
corretti equilibri di mercato (Evans 2003, p. 195; Srnicek 2017, p. 46).

8  Questi principi sono riconducibili a quanto affermato da George Gilder «/n a world of dumb terminals and
telephones, networks had to be smart. But in a world of smart terminals, networks have to be dumb: cfr. Isenberg
(1998), p. 1.
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Al raggiungimento della massa critica, il piu delle volte si riscontra I'avvio di
una nuova fase evolutiva. Infatti, grazie ai predetti vantaggi informativi, la gestione
della piattaforma tende ad orientarsi verso gradi di maggiore diversificazione dei
servizi forniti, attraverso un processo di integrazione verticale (c. d. vertical
integration) di attivitd efo servizi precedentemente compiuti all'interno del
marketplace dagli stessi utenti. Pil precisamente, il gestore da avvio alla produzione
efo allo scambio, all'interno della piattaforma, di beni efo servizi propri, dalla cui
competizione con quelli di terzi produttori efo distributori - presenti come utenti
nella piattaforma - pud anche derivare la tendenza all'esclusione di questi ultimi dal
marketplace (mettendo in atto pratiche c.d. di "enveloping") (Einseman et al. 2011).
Benché cid possa realizzarsi attraverso I'esplicita esclusione dalla piattaforma (c.d.
delisting), queste pratiche di riduzione degli “spazi commerciali" si basano
sull'applicazione di strutture commissionali penalizzanti per I'accesso ai servizi della
piattaforma da parte di terzi produttori/distributori e sui sistemi di posizionamento
sfavorevole dei medesimi nella lista-output della funzione di ricerca (c. d. ranking)
utilizzata dagli utenti-consumatori (e, nel nostro caso, dagli utenti investitori) della
piattaforma stessa (Bostoen 2018, p. 4).

2.2 Lle “piattaforme finanziarie” e le aree di articolazione del
FinTech

Nonostante le specificitda che contraddistinguono ciascuna piattaforma, i
caratteri generali delineati nel § 2.1 accomunano trasversalmente tutte le tipologie di
piattaforma oggi esistenti nelle diverse aree della vita economica. Tra queste
emergono, con una certa evidenza, le piattaforme pubblicitarie (c.d. advertising), i
marketplace per I'e-commerce e le piattaforme predisposte per la fruizione di risorse
computazionali (c.d. cloud). A queste piattaforme si aggiungono, poi, quelle che
agevolano la digitalizzazione dei processi manufatturieri o forniscono agli utenti beni
as-a-service (rispettivamente, le piattaforme c.d. industrial e product) e quelle che
favoriscono il contatto tra utenti e determinati beni (c.d. lean) per la conclusione di
contratti di diverso tipo (ad esempio, contratti di trasporto, locazione, ecc.) (Srnicek
2017, pp. 49 e ss.). Inoltre, gli stessi tratti possono ritrovarsi anche nelle piattaforme
finanziarie che si sono venute negli anni sviluppando sempre piu.

Sebbene in tale ambito le piattaforme risalgano a ben prima del World Wide
Web (si pensi, ad esempio, a quelle per I'offerta di servizi di pagamento alternativi al
contante; Evans 2003, pp. 201 ss.), i correnti processi di digitalizzazione hanno
senz'altro contribuito al loro sviluppo che, di recente, ha subito un incremento
esponenziale proprio per via delle piattaforme specializzate nell'offerta di servizi
FinTech.

Alla base del crescente successo delle piattaforme FinTech, vi sono tre
fattori principali - facilita di accesso, specializzazione nell'erogazione dei servizi e
contenimento dei costi di ricerca e di transazione - strettamente correlati alla
circostanza che tali piattaforme digitali possono operare liberamente in qualita di
over-the-top (OTT) alle infrastrutture gia esistenti e predisposte da soggetti terzi. Fra
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questi ultimi, oltre alle societa che tradizionalmente operano nei settori
dell'informazione tecnologica (IT) e delle telecomunicazioni (c.d. societa
infrastrutturali) (Patuano 2015), vanno, peraltro, di recente annoverati, in forza di
recenti interventi normativi di matrice europea a favore dell'innovazione finanziaria,
anche gli intermediari bancari. Con I'entrata in vigore della Direttiva 2015/2366/UE,
Payment Service Directive 2 (PSD2), infatti, soggetti terzi autorizzati (c.d. third
party provider) possono accedere, attraverso apposite interfacce di programmazione
di applicazioni (c.d. application programming interface o API), anche alle
infrastrutture bancarie in cui sono conservati dati relativi alla clientela, per lo
sviluppo di applicazioni tecnologico-finanziarie indipendenti, secondo un modello di
c.d. open banking.

Cosi, traendo vantaggio dai risparmi di spesa che derivano da questa
opportunita, i gestori delle piattaforme FinTech possono concentrare il proprio know-
how e impegno imprenditoriale in via principale sulla elaborazione di interfacce che
abilitino soggetti pari, operanti nei due lati del mercato gestito dalla piattaforma, a
usufruire in tempo reale (c.d. real-time) di svariati servizi finanziari offerti tramite la
piattaforma medesima. Inoltre, predisponendo sistemi di autenticazione bifattoriale
(o multifattoriale) e design estremamente intuitivi, le piattaforme FinTech assicurano
agli utenti sia riservatezza e sicurezza dei dati sia user experience (UX) sufficienti a
soddisfare le aspettative progressivamente maturate con il ridursi del divario digitale
(c.d. digital divide) (CGFS - FSB 2017, p. 4).

Sulla base di queste direttrici si vengono a sviluppare servizi tecnologico-
finanziari non solo oltremodo vari ma anche caratterizzati da molteplici articolazioni,
interconnessioni e condizionamenti reciproci. Questi sono suggestivamente
rappresentati nel sequente cluster (I0SCO 2017, p. 4):

he global FinTech landscap
I 5ot
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+  Digital currency, Smar
=
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quare, Kiam

Insurance

Fonte: 10SCO, 2017

Fra i vari e numerosi use case del FinTech riportati nel cluster, nel corso di
questa indagine ci si soffermera, in particolare, sulle applicazioni indicate nell'area
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rubricata Lending/Crowdfunding, cui qui, tuttavia, ci si riferisce con la piu generica
espressione di financial marketplace.

| financial marketplace vengono introdotti nel panorama finanziario ben
prima della Crisi Finanziaria Globale, ma acquisiscono particolare attenzione nel
contesto di crisi di fiducia che si genera successivamente al fallimento della banca
d'investimento statunitense Lehman Brothers (Arner et al. 2016, pp. 1271 - 1319). Piu
in particolare, i financial marketplace si suddividono in investing marketplace e
lending marketplace. Ai primi sono riconducibili tipicamente le piattaforme di c.d.
equity-crowdfunding, attraverso cui molteplici soggetti (la c.d. “folla” o crowd, per
I'appunto) investono individualmente nel capitale di rischio di una societa (in
prevalenza di nuova costituzione). Ai lending marketplace, invece, appartengono le
piattaforme di c.d. lending based crowdfunding che, ispirandosi all'adagio «banking is
necessary, banks are not» (Nocera 1998), si presentano al mercato come nuove
soluzioni tecnologico-finanziarie al problema dell'incontro tra domanda e offerta di
credito, alternative (nonché piu efficienti) rispetto all'intermediazione bancaria.

Poiché condizionate dai diversi fattori culturali, economici e giuridici che
caratterizzano il contesto in cui si collocano, varie sono le tipologie delle
piattaforme-mercato digitali per il finanziamento alle persone e alle imprese.
Ciononostante, secondo un certo grado di approssimazione, € possibile ordinare
queste nuove forme di interposizione fra utenti portatori di bisogni finanziari
contrapposti secondo un vettore che spazia dalla piattaforma quale mero
“intermediario tecnologico” che si limita a fornire un'infrastruttura digitale (c.d.
market operator, estensivamente inteso) volta a garantire la sicurezza delle
informazioni immesse e scambiate tra gli utenti al fine dell'incontro autonomo tra
richiedenti di fondi (c.d. crowd-borrower) e investitori (c.d. crowd-lender o crowd-
investor) a modelli in cui i gestori delle piattaforme disegnano e controllano la
corretta applicazione di regole per la realizzazione di possibili transazioni finanziarie
tra le parti del "mercato” e svolgono altri servizi ad essa propedeutici (Davis et al.
2016, pp. 37 - 44). Questi ultimi possono variare dalla sola valutazione del merito
creditizio (c.d. rating) dei richiedenti, alla profilatura degli investitori sino
all'automazione del matching fra le proposte degli utenti nei due lati del mercato
(c.d. auto-bid), secondo un principio di partizione dell'investimento in grado di
soddisfare le esigenze di diversita nelle preferenze rispetto al rischio dei diversi
investitori.

Sulla base di cid possono distinguersi due modelli di base di lending
marketplace: il modello attivo (c.d. active lending marketplace), nel quale gli
investitori in modo autonomo selezionano le richieste di finanziamento direttamente
tra quelle elencate sulla piattaforma e sulla base delle informazioni ivi presentate, e il
modello passivo (c.d. passive lending marketplace), in cui € il gestore della
piattaforma ad effettuare il matching tra crowd-borrower e crowd-lender/investor,
dopo che questi ultimi hanno scelto categoria di rischio e durata del proprio
investimento (Davis et al. 2016, p. 39).

A seconda del modello prescelto, diversi sono anche i meccanismi di
formazione del prezzo del credito (rectius, il tasso di interesse) adottati nel
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marketplace. Al meccanismo d'asta (riconducibile ai paradigmi di asta competitiva o
asta marginale) caratterizzante le piattaforme che appartengono al primo modello, si
contrappone il meccanismo concettualmente riconducibile al "portafoglio ordini”
tipico dei passive marketplace. A questi se ne aggiunge un terzo, presente in entrambi
i casi, in cui il rendimento ¢ calcolato sulla base del rating che il gestore della
piattaforma assegna alla richiesta di finanziamento (Davis et al. 2016, p. 39).

La riduzione dei tassi di interesse generabile da questa struttura operativa
induce, peraltro, a considerare le piattaforme marketplace lending anche alla strequa
di una possibile via di incremento dei livelli di inclusione finanziaria. E cio sia con
riferimento a persone fisiche al di sotto della soglia media di accesso ai servizi
bancari (c.d. underbanked), che tendono a soddisfare i propri bisogni finanziari
attraverso forme non convenzionali (tra cui, ad esempio, i banchi dei pegni), sia a enti
collettivi i cui tentativi di etero-finanziamento bancario rimangono, il piu delle volte,
privi di successo (Hau et al. 2018; Jagtiani e Lemieux 2017).

In questa prospettiva, i lending marketplace sembrano presentarsi come
soluzioni tecnologico-finanziarie che costituiscono una forma di finanziamento degli
individui e delle imprese alternativa rispetto al sistema bancario tradizionale. Se pero,
in una prima fase, la dinamica alternativa veniva letta solo in termini di una
contrapposizione al sistema finanziario attuale (c.d. disintegration), negli ultimi anni
€ emersa la consapevolezza della possibilita di un rapporto di complementarieta con
gli intermediari tradizionali presenti al suo interno (c.d. fintegration), nell'ottica di un
rinnovamento dell'intera industria finanziaria provocato dall'irrompere di tecnologie
digitali innovative.

Com'e ovwvio, queste considerazioni sulle nuove opportunita generate dai
lending marketplace soffrirebbero di zoppia qualora non fossero sequite da una
attenta valutazione dei rischi che i medesimi introducono sia per gli utenti (investitori
e soggetti finanziati) sia per il sistema finanziario: rischi che le istanze di tutela del
risparmio e della stabilita del sistema impongono di prevenire o, quanto meno, di
contenere. A tal fine, percio, si rende necessario prendere in considerazione le
piattaforme finanziarie (ma, come si vedra, nel pit ampio orizzonte delle piattaforme
digitali in genere) - nell'ottica di valutare I'opportunita di renderle oggetto di un
intervento regolatorio, eventualmente anche ripensando I'attuale, complessiva
architettura di regolazione finanziaria.

2.3 Regolare le piattaforme digitali: tra prime azioni per un new
deal dell’economia digitale e strategie regolamentari future

Cosi come la digitalizzazione economico-sociale, anche il crescente sviluppo
di piattaforme - come sistemi integrati di funzioni “sociali", informative e transattive
- pone importanti interrogativi circa la necessita di una sua regolamentazione. |
tentativi di risposta offerti dalla dottrina internazionale sono tutt'altro che univoci: si
rinvengono, infatti, sia voci contrarie all'intervento normativo sia opinioni a suo
supporto, soprattutto se con riferimento ad alcuni profili specifici, come, ad es,,
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I'(anti-)concorrenzialita o la tutela di alcune categorie di utenti (Bostoen 2018, p. 2
ss.).

Nell'ambito di tale dicotomia di pensiero, in Europa, alla luce dei primi passi
che sta compiendo il legislatore, pare prevalere il secondo ordine di considerazioni. In
particolare, la Commissione Europea ha di recente rivolto la propria attenzione alle
piattaforme commerciali: per un verso pubblicando la Proposta di Regolamento UE
2018/0112 per promuovere equita e trasparenza per gli utenti commerciali dei
servizi di intermediazione on-/ine®; per un altro, occupandosi anche di tale
fenomeno nell'ambito della Proposta di Direttiva UE 2018/0090 per una migliore
applicazione e una modernizzazione delle norme dell'UE relative alla protezione dei
consumatori, anch'essa da poco pubblicata'®.

Entrambe le proposte contribuiscono al perseguimento degli obiettivi propri
della Strategia europea per il Digital Single Market, cioe il progetto di adeguamento
del mercato unico europeo all'economia digitale promosso per assicurare correttezza,
fiducia e sicurezza alle operazioni economico-commerciali compiute on-line: in altri
termini, affinché il World Wide Web non si tramuti in un «world “wild west™ che
faccia svanire, o quanto meno, affievolire i benefici generati dalle tecnologie digitali
(Kuneva 2009, p. 3).

In particolare, con la citata Proposta di Regolamento 2018/0112 la
Commissione intende introdurre una disciplina specifica per i rapporti platform-to-
business (Bodiroga-Vukobrat et al. 2018). Essa mira, cioé, a fornire una tutela agli
utenti commerciali che si servono di intermediari digitali (quali marketplace per e-
commerce, store per applicazioni software e social media) che offrono (o si
propongono di offrire) servizi di ricerca efo intermediazione on-line (art. 2) al fine di
facilitare la conclusione di contratti con i consumatori, indipendentemente dal fatto
che essa si realizzi oppure no sulla rete.

In tal modo, la Commissione intende colmare una lacuna normativa
nell'attuale framework europeo e predisporre presidi giuridici uniformi contro
comportamenti scorretti dei gestori di piattaforme, in potenziale pregiudizio per gli
utenti commerciali e, indirettamente, anche per i consumatori (i quali potrebbero, ad
esempio, assistere ad una riduzione di scelta di beni e/o servizi competitivi).

Pili in dettaglio, la Proposta di Regolamento 2018/0112 si occupa di:
trasparenza e chiarezza di condizioni e termini del servizio (art. 3) riguardanti anche
(se non soprattutto) i principali parametri per la determinazione del ranking ed i
motivi della loro relativa importanza rispetto ad altri parametri (art. 5); eventuali
trattamenti differenziati in relazione agli utenti commerciali o ai loro beni efo servizi
(art. 6); l'accesso da parte degli utenti commerciali ad ogni dato (personale o non
personale) che i fruitori della piattaforma rilasciano a fronte dei relativi servizi oppure
che sono prodotti in sequito al loro utilizzo (art. 7).

9 Commissione Europea (2018b), (2018/0112 (COD)).
10 Commissione Europea (2018c), (2018/0090 (COD)).
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Inoltre, la Proposta intende fornire agli utenti efficaci sistemi di risoluzione
delle controversie, riducendo, al contempo, costi e difficolta operative a carico degli
intermediari on-line in ragione dell'attuale frammentazione giuridica'’.

In una prospettiva differente, in quanto indirizzata al lato della domanda di
beni e/o servizi ed in ottica di tutela dei consumatori, ma comunque di rilievo per il
discorso che si sta qui svolgendo si pone, invece, la Proposta di Direttiva 2018/0090
volta ad emendare alcune precedenti direttive di matrice consumeristica al fine di
completare l'introduzione del “"New Deal for Consumers' (in stadio avanzato di
approvazione a sequito dell'accordo provvisorio tra Parlamento Europeo e Consiglio
del 2 aprile 2019), incrementare la trasparenza delle relazioni professionista-
consumatore e garantire, anche con specifico riferimento alle piattaforme digitali,
una maggiore protezione degli interessi economici dei consumatori (Commissione
Europea 2018b, p. 2) (cfr. anche § 8.2).

E interessante notare che, tra le altre misure, la Proposta suddetta introduce
adempimenti informativi aggiuntivi rispetto a quelli in origine previsti dalla Direttiva
2011/83/EU sui diritti dei consumatori. In particolare, gli intermediari on-line devono
informare i consumatori circa: (a) i principali parametri per la determinazione del
ranking delle differenti offerte; (b) la circostanza che il contratto risulti concluso con
un professionista o un consumatore; (c) la conseguente applicabilita o meno delle
discipline consumeristiche; (d) I'identificazione del professionista (il terzo oppure
I'intermediario on-line) responsabile della garanzia dei diritti del consumatore
correlati al contratto (art. 2 (4)).

Inoltre, accogliendo il principio data-as-a-currency, la Proposta estende
I'ambito di applicazione della Direttiva 2011/83/EU anche alle fattispecie in cui i
consumatori usufruiscano di servizi digitali non verso compenso monetario ma,
piuttosto, verso il rilascio di dati personali (come accade, ad esempio, con riferimento
ai servizi di archiviazione cloud, di social media e di account e-mail), attribuendo loro
il diritto di recesso dal contratto nei quattordici giorni che decorrono dalla sua
conclusione (art. 2 (1) (d)).

Un'altra Direttiva interessata dalla Proposta in discorso € la 2005/29/CE
relativa alle pratiche commerciali sleali tra imprese e consumatori, con riguardo alla
quale si viene a introdurre un regime di differenziazione dei risultati delle ricerche,
tale da consentire ai consumatori di sapere quali tra di essi sono basati solo sulla
pertinenza alle loro richieste. In particolare, la Proposta prevede che le piattaforme
on-line indichino i risultati di ricerca rispetto ai quali l'inclusione nella lista dei
risultati efo il ranking siano stati condizionati dal versamento di un compenso a
favore del gestore della piattaforma (c.d., rispettivamente, paid inclusion e paid
placement) (art. 1 (6)).

11 Con riguardo alle misure per I'efficace risoluzione delle controversie, la proposta impone ai predetti intermediari
on-line di dotarsi di sistemi interni di gestione dei reclami (art. 9), nonché di identificare mediatori indipendenti e
qualificati (art. 10). Infine, in aggiunta all'invito rivolto ai soggetti interessati ad avvalersi di soluzioni di mediazione
stragiudiziale (art. 11), la Proposta precisa che ad ogni organizzazione, associazione o ente pubblico, avente
legittimo interesse a rappresentare in giudizio gli utenti, spetta il diritto di azione di fronte alle corti nazionali
nell'Unione Europea (art. 12).
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In sintesi, entrambe le Proposte cui ci si & appena riferiti innalzano, sia pure
da differenti angolature, il livello di attenzione sul profilo della trasparenza da
assicurare agli utenti delle piattaforme non solo su termini e condizioni dei servizi
offerti ma anche, e soprattutto, sui parametri di determinazione del ranking e, piu in
generale, dei risultati generati dal motore di ricerca (che costituisce il perno su cui le
piattaforme commerciali si incardinano).

Oltre alle piattaforme commerciali, anche i financial marketplace hanno di
recente suscitato interesse nei legislatori nazionali del continente europeo al fine di
ampliare lo spettro dei canali di finanziamento per I'economia. Come si & gia
accennato nel § 2.1. (e pit in dettaglio si vedra nel § 10), molti legislatori dei paesi
UE hanno provveduto, infatti, a regolare la materia attraverso interventi normativi ad
hoc, soprattutto con specifico riguardo all'attivita di equity e lending marketplace
(Macchiavello 2017a; Ziegler et al. 2018, p. 51).

In aggiunta a cio, pubblicando di recente la Proposta di Regolamento n.
2018/0048 relativo ai fornitori europei di servizi di crowdfunding per le
imprese'?, anche la Commissione Europea ha mostrato il proprio favore verso la
regolazione di tali piattaforme FinTech al fine di determinare un quadro giuridico
armonizzato.

L'appena menzionata Proposta di Regolamento "Crowdfunding”, oltre a
essere parte della strategia avviata dalla Commissione Europea con il FinTech Action
Plan lanciato I'8 marzo 2018, risulta anche strettamente correlata all'Action Plan on
Building a Capital Markets Union che dettaglia le iniziative per un piano di riforme del
sistema finanziario teso a favorire un maggior grado di integrazione finanziaria tra i
mercati dei capitali domestici dei paesi UE e, a fronte di un aumento complessivo
della liquidita, un ampliamento delle fonti di finanziamento per le small and medium
enterprise (SME) che intendano diversificare la propria struttura finanziaria, con
effetti di riduzione del costo del capitale e un incremento delle opportunita di
investimento p per gli investitori al dettaglio (c.d. retail investor) (Commissione
Europea 2015).

Precisamente quest'ultimo obiettivo ¢ espressamente considerato dalla
Proposta di Regolamento 2018/0048 che intende introdurre una disciplina uniforme
per le sole piattaforme volte al finanziamento delle SME europee cui le medesime
possono accedere per raccogliere capitale (di rischio efo di debito) con modalita
alternative rispetto alle tradizionali forme di intermediazione e, in via segnata,
rispetto all'intermediazione bancaria. Prendendo atto delle potenzialita insite nelle
tecnologie digitali in punto di agevolazione degli investimenti, la Proposta di
Regolamento contiene, infatti, una serie di disposizioni indirizzate alle piattaforme
che forniscono servizi di facilitazione dell'incontro tra gli interessi di soggetti in
deficit e in surplus attraverso la concessione di prestiti e/o il collocamento senza
garanzia di valori mobiliari e nella ricezione e trasmissione di ordini riguardanti quei
valori mobiliari (art. 3 (1) (a)).

12 Commissione Europea (2018c), (2018/0048 (COD)).
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Ad un'analisi dettagliata della Proposta di Regolamento 2018/0048 sara
dedicato il § 11.

Alla luce della breve sintesi sin qui condotta dei principali contenuti delle
recenti proposte della Commissione in tema di intermediari on-line, protezione dei
consumatori e servizi di crowdfunding, ne emerge un quadro normativo ancora in
corso di definizione'3. Pertanto, un giudizio completo sull'azione intrapresa a livello
europeo riguardo alle piattaforme € prematuro e, nella sua dimensione generale,
esula dal perimetro di questo Quaderno.

Gia da come vengono a delinearsi gli appena richiamati interventi normativi
oggi in itinere, emerge perd un interrogativo su cui sembra opportuno soffermarsi
brevemente. In particolare, occorre chiedersi se I'approccio normativo adottato in
questa materia dal legislatore europeo possa considerarsi appropriato, oppure se, di
fronte ai mutamenti economico-finanziari che i processi di digitalizzazione hanno
avviato, esso necessiti di essere rinnovato.

Allo stato attuale, questo tipo di riflessione assume particolare rilievo in
considerazione del fatto che uno dei maggiori mutamenti in atto per via dei suddetti
processi di digitalizzazione delle relazioni economiche e sociali consiste nella
convergenza di settori economici storicamente eterogenei e, pertanto, per tradizione
destinatari di discipline giuridiche differenti nonché ispirate a principi di
specializzazione settoriale. La presa d'atto di questa dissoluzione di confini &
innegabile e si pud scorgere nelle sempre piu frequenti dichiarazioni che, anche a
livello europeo, spingono verso il superamento di una impostazione “per silos" della
politica legislativa, a favore di interventi normativi connotati da maggiore
trasversalita (Parlamento Europeo 2017, p. 17).

Cio detto, tuttavia, da una prima ricognizione delle tre recenti proposte della
Commissione si trae I'impressione che |'attivita legislativa di matrice europea sconti
ancora, purtroppo, molto dell'impostazione "“per silos" e, ultimamente, di carattere
settoriale.

Nonostante infatti la piattaforma digitale possa senz'altro ritenersi oggi il
modello economico-operativo chiave per I'erogazione di qualunque servizio on-line e,
in quanto tale, ponga al regolatore alcune questioni di carattere assolutamente
trasversale, la Proposta di Regolamento per promuovere equita e trasparenza per gli
utenti commerciali e la Proposta di Direttiva intendono disciplinare soltanto i rapporti
tra soggetti che agiscono nel settore tradizionalmente qualificato come commerciale,
mentre la Proposta di Regolamento relativo ai fornitori europei di servizi di
crowdfunding intende regolare soltanto un tipo di servizi fra quelli riconducibili al
settore finanziario.

E in questa prospettiva, merita rilevarsi che, al di la di una apparente piu
immediata praticabilita, una strategia regolatoria di tal sorta porta con sé il rischio

13 A tal riguardo, infatti, il Parlamento Europeo ha recentemente pubblicato una relazione sulla Proposta di
Regolamento 2018/0112 - v. Parlamento europeo (2018) - e un'altra sulla Proposta di Regolamento 2018/0048 -
Parlamento europeo (2018b) -, precisando le sue proposte di emendamento ai rispettivi testi normativi.

26



che l'intero sistema giuridico dell'UE rimanga caratterizzato sia da una marcata
rigidita (diametralmente opposta alla “liquidita” e flessibilita proprie di un'economia
digitalizzata), sia da un'eccessiva frammentazione normativa di carattere “verticale”,
che, al pari di quella inevitabilmente dovuta alla compresenza di piu ordinamenti
giuridici nazionali, non consente il superamento (anzi, al contrario, tende
all'incremento) di complessita e costi.

Sulla base delle considerazioni appena svolte, viene da chiedersi dunque se
non sia pitu opportuno, a livello europeo, disegnare una regolazione delle piattaforme
digitali che risponda a un criterio funzionalistico: una regolazione, cio¢, basata
sull'elaborazione di una disciplina generale che, infra-settorialmente, provveda a
disciplinare i rapporti tra utenti e piattaforma, a prescindere dal fatto che
quest'ultima operi in ambito commerciale o finanziario. Cid consentirebbe - specie se
si trattasse di una regolamentazione per principi (c.d. standards) - di predisporre una
sorta di "piattaforma regolamentare” (c.d. regulation-as-a-platform) comune a tutti i
marketplace digitali in grado di assicurare flessibilita normativa, sulla cui base il
legislatore europeo potrebbe intervenire in ambiti di mercato specifici, laddove cid
risulti necessario e secondo il grado di intensita ogni volta richiesto.

La fase di redazione di tali ulteriori set di regole di carattere analitico (c.d.
rules) potrebbe, inoltre, essere supportata in modo efficace dalle nuove strategie
regolamentari sviluppatesi a fronte dei processi di digitalizzazione. Tra queste
strategie, in particolare in ambito finanziario, si segnala il c.d. regulatory sandbox,
ossia una cornice regolamentare in cui le imprese di servizi finanziari possono testare
prodotti, servizi, modelli di business e sistemi di distribuzione di prodotti innovativi,
senza incorrere nelle conseguenze giuridiche che il compimento delle attivita in
questione, di regola, implica (FCA 2015, p. 2)'*. Infatti, in sequito all'autorizzazione
ad operare all'interno del regulatory sandbox (c.d. play in the sandbox), gli innovatori
possono sviluppare il proprio progetto esenti dal rischio sanzionatorio per non
conformita alle regole proprie di settore. A fronte della liberta operativa acquisita con
I'ingresso nel regulatory sandbox, le imprese di servizi finanziari sono pero tenute al
rispetto degli interventi correttivi che, in corso di sviluppo del progetto, i regolatori
dovessero indicare a tutela di investitori e futuri fruitori dei servizi oppure della
stabilita finanziaria, pena la revoca dell'autorizzazione e I'esclusione dal regulatory
sandbox (Zetzsche et al. 2017, p. 13).

Grazie a questa strategia normativa, il regolatore europeo potrebbe giovarsi
di un ulteriore strumento di "istruttoria legislativa”, i cui benefici si rivelano tanto piu
importanti quanto piu tecnologicamente complessi sono i servizi finanziari che
intendono erogarsi. Infatti, il regulatory sandbox offre al regolatore I'opportunita di
un confronto diretto e continuo con le imprese FinTech, attraverso cui poter valutare
proattivamente benefici e rischi dell'innovazione tecnologico-finanziaria prima che le
sue concrete applicazioni vengano implementate all'interno del mercato (Zetzsche et
al. 2017, pp. 38 ss.). Acquisendo, cosi, costante e maggiore consapevolezza

14 In materia di requlatory sandbox si segnala il recente Report del Joint Committee delle ESAs: ESAs Joint Committee
(2019).
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tecnologica, il regolatore potrebbe non solo meglio ponderare il grado ottimale di
apertura all'innovazione finanziaria, ma anche elaborare soluzioni giuridiche che in
modo efficace contemperino le istanze di innovazione-finanziaria con i principi di
tutela del risparmio (Fenwick et al. 2017, p. 592).

3 L’inquadramento giuridico delle attivita svolte dai /ending
marketplace. Linee di fondo

E. Macchiavello e A. Sciarrone Alibrandi

3.1 1 /ending marketplace in prospettiva regolatoria:
disintermediazione o nuova forma di intermediazione?

Come si € accennato sopra e meglio si approfondira nelle pagine sequenti, le
numerose piattaforme di marketplace lending attive a livello internazionale e
domestico ambiscono - attraverso tecnologie abilitanti e strumenti innovativi (quali,
oltre al concetto stesso di piattaforma digitale, I'utilizzo di numerosi set di dati,
personali e non, fra cui dati soft ricavabili dai social network, e I'elaborazione di
decisioni algoritmiche sulla base dei medesimi dati) - a consentire il soddisfacimento
dei bisogni finanziari di soggetti in deficit e di soggetti in surp/lus con modalita
alternative e differenti rispetto a quelle proprie degli intermediari finanziari
tradizionali.

Nella fase del loro esordio, le piattaforme in discorso sono state viste come
innovative forme di disintermediazione (marketplace in senso stretto) e, in questa
prospettiva, € stata ritenuta possibile una loro radicale sottrazione al framework
regolatorio del settore finanziario a partire dalle discipline in materia di riserve di
attivita applicabili agli intermediari autorizzati. Come & noto, si tratta di regimi e di
regole variamente disegnati in ragione della distinta funzione svolta dalle numerose
tipologie di intermediari (ivi compresi quelli che gestiscono i mercati) attivi nei settori
della raccolta del risparmio, dell'erogazione del credito e della prestazione di servizi di
investimento, ma sempre volti a assicurare stabilita del sistema, tutela degli
investitori e del risparmio nonché a ridurre asimmetrie informative, azzardo morale e
selezione avversa (Akerlof 1970: Tomboc 2013).

Il tipo di intermediazione svolta dalle banche (nello svolgimento dell'attivita di raccolta del
risparmio e creditizia) e dalle imprese di investimento ¢, infatti, assai diverso e tale differenza si
ripercuote in modo significativo sulle scelte regolatorie di fondo che sono state compiute rispetto alle
suddette due tipologie di intermediari. La banca, raccogliendo il denaro presso il pubblico in forma di
fondi rimborsabili ed erogando finanziamenti a soggetti dalla medesima selezionati, svolge un ruolo di
“intermediazione forte" assumendo direttamente su di sé il rischio di credito, oltre che di trasformazione
delle scadenze e creazione di liquidita. Inoltre, raccogliendo in maniera professionale e specializzata
informazioni sui richiedenti e sul loro merito creditizio, rende contenibili sia il problema di asimmetria
informativa in capo a chi ha disponibilita di denaro sia i costi transattivi (Benston e Smith 1976;
Santomero 1984, pp. 576-79; Bhattacharya e Takor 1993; Onado 2000, pp. 28 ss., 209 ss., 352; Perrone
2006). A fronte di questa funzione, e anche al fine di mantenere la stabilita del sistema e la fiducia nel
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medesimo, si spiega I'esigenza di imporre requisiti prudenziali (ciog, di fondi propri) e di contenimento
dei rischi (cft. infra 8 7.1).

L'impresa di investimento, invece, tendenzialmente non si fa carico del rischio di
investimento, per cui l'azzardo morale, le asimmetrie informative e la selezione avversa si spostano dal
rapporto tra investitore ed emittente a quello tra investitore ed intermediario, ritornando in gioco nella
forma di agency cost e, quindi, di potenziali conflitti di interesse tra intermediario (piu informato e
specializzato) ed investitore (Costi e Enriques 2004, pp. 2 ss.; Perrone 2006, pp. 373-374; Sartori 2004;
Pacces 2000, pp. 481-482). Stante tale diversa funzione, agli intermediari d'investimento vengono
imposti obblighi prudenziali (anche a causa del rilievo sistemico assunto) e organizzativi, ma soprattutto
rilevanti obblighi di condotta, fra cui spicca quello di agire nel miglior interesse del cliente e vari
obblighi di protezione specie nei confronti degli investitori meno esperti15.

Una configurazione delle piattaforme in termini di totale disintermediazione
- ovvero alla strequa di contesti che si limitano a rendere possibile la messa in
contatto one-to-one (senza assunzione di rischio o di garanzie sulla restituzione del
denaro, né sul ritorno economico) di crowd-borrower e crowd-investor, interessati a
concludere direttamente tra loro un contratto di finanziamento, condurrebbe
effettivamente alla loro sottrazione a tale set disciplinare.

La semplice messa in contatto tra loro di soggetti privati per la stipula di contratti di
finanziamento non costituirebbe, infatti, di per sé attivita riservata (ma, piuttosto, mediazione ex art.
1754 c.c. 0 mandato ex art. 1703 c.c.). Se si esclude, infatti, che le piattaforme eroghino direttamente
prestiti a proprio rischio, non vi sarebbe alcuna interferenza con la riserva dell'attivita bancaria o di
erogazione dei finanziamenti; inoltre, intermediando prestiti tra privati (e non tra privati e prestatori
professionali) le piattaforme non svolgerebbero neppure attivitd di mediazione creditizia (cfr. § 7.2);
qualora poi ricorressero ad un istituto di pagamento per i trasferimenti di denaro fra gli utenti, esse non
violerebbero neppure la riserva sulla prestazione di servizi di pagamento e sulla raccolta del risparmio

presso il pubblico con obbligo di rimborso (su tutti questi aspetti, cfr. §§ 7.1 ss.).

Tuttavia, si pu0 anticipare sin d'ora che una tale configurazione non appare
corrispondente alla realta. Come puntualmente si vedra, infatti, dalla descrizione
della struttura e del funzionamento delle piattaforme che verra svolta nella Parte I
del Quaderno, tutte le piattaforme oggi attive e operanti nel nostro paese offrono -
sia pure in diversa quantita e intensita — servizi agli utenti di varia natura attinenti
alla predisposizione di un luogo di incontro di domanda e di offerta in una logica di
mercato. Piu precisamente, le piattaforme svolgono, in modo organizzato, seriale e
standardizzato (attraverso la stipula di contratti dalle medesime predisposti anche se,
sotto il profilo formale, stipulati in via diretta tra gli utenti) un'attivita di mercato
che consente a chi & in surp/us di impiegare denaro in vista di un rendimento e a
chi € in deficit di approvvigionarsi in cambio di una remunerazione. Vi sono, in
particolare, alcune tipologie di servizi resi in modo ricorrente dai lending marketplace
(e che costituiscono oggetto di distinti contratti, questi ultimi stipulati tra la
piattaforma e gli utenti) la cui sussistenza conferma che le relazioni intercorrenti -

15 Llinvestitore fa naturale affidamento sulle competenze e correttezza dell'intermediario (confidando nell'effetto
reputazionale) non avendo spesso il tempo e le abilita per formarsi altrimenti un'opinione compiuta
sull'investimento: Pacces (2000), pp. 484 ss.; Chiu (2007); Burke (2009), pp. 6 ss.; Purpura (2013).
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per il tramite della piattaforma - tra i soggetti in surplus e i soggetti in deficit non
hanno molto a che spartire con le tradizionali dinamiche creditizie e sono invece piu
prossime alle dinamiche tipiche dei mercati. Ci si riferisce, innanzitutto, alla
valutazione del merito creditizio compiuta dalla piattaforma (direttamente o
indirettamente mediante operatori terzi) - sulla base di algoritmi proprietari basati su
set di dati costituiti da informazioni fornite da richiedenti e/o provenienti dal mondo
dei big data - allo scopo di attribuire ai richiedenti medesimi una classe di rischio
sulla cui base (a volte esclusiva) i soggetti in surplus orienteranno le proprie scelte di
impiego di denaro (una sorta di quality assessment del prodotto) (cfr. §§ 4.1.8, 5, 6.10
e 9). Vi & poi da considerare la presenza costante di numerosi servizi resi dalla
piattaforma in fase di esecuzione dei contratti tra gli utenti che mostrano l'assenza di
una relazione diretta tra prestatori e prenditori: &, infatti, la piattaforma (anche in
questo caso in via diretta o indiretta) a gestire i rapporti contrattuali tra crowd-
investor e crowd-borrower e quindi a gestire i flussi di denaro fra le controparti,
nonché a occuparsi della riscossione delle rate e della eventuale gestione di solleciti
di pagamento e azioni di recupero del credito (in un'ottica di principal-agent
relationship).

Se l'ipotesi della sottrazione in radice delle piattaforme alle regole che
presidiano il settore finanziario non risulta convincente gia in ragione dell'intrinseca
attinenza della loro operativita al soddisfacimento di bisogni finanziari in una logica
di mercato (tenendo peraltro a mente che anche i gestori dei mercati mobiliari sono,
nel quadro vigente, soggetti regolati in quanto prestano “servizi di mercato”), la
medesima ipotesi appare ancora meno sostenibile con riguardo alle numerose
piattaforme che, nell'ambito di un panorama assai eterogeneo e in continuo
mutamento quanto ad attivita svolte e business model utilizzati, offrono servizi
ulteriori che avvicinano sensibilmente la loro operativita a quella degli intermediari
tradizionali.

Basti pensare al fatto che di frequente oggi lending marketplace forniscono
una serie di servizi (potenzialmente non cosi distanti dal financial advice o gestione
individuale di portafogli) connessi al matching delle domande, suddivise in differenti
categorie di rischio, con le offerte di impiego di fondi (cfr. 8§ 4.1.6; 6.7; 7.4). Molti fra
i modelli esaminati implicano, infatti, l'utilizzo di sistemi automatici di
diversificazione (c.d. "auto-bid"), per cui la somma messa a disposizione dal crowd-
investor viene suddivisa in piccole quote allocate tra le numerose richieste in base ad
algoritmi che tengono generalmente conto degli obiettivi di rendimento e della
propensione al rischio del prestatore, della categoria di rischio del richiedente ed
eventualmente di altri fattori (quali durata, tasso di interesse, settore di attivita)'®. In
questa prospettiva si potrebbe giungere anche a configurare I'offerta di servizi di
account management financial services in forza dei quali sono le piattaforme a
occuparsi direttamente dell'impiego del denaro degli utenti sia in fase iniziale sia
man mano che i crediti vengono a scadenza.

16 Sui prevalenti modelli in Europa, cfr. § 4.1 e EBA (2015b), pp. 9-10.
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Alcune piattaforme si spingono anche oltre, fornendo attivita di business
support ai richiedenti o addirittura co-/ending o garanzia della restituzione del
capitale investito o di un certo ritorno economico (cfr. §§ 4.1.2; 6; 7.2).

In altri casi, infine, allo scopo di rendere piu facilmente negoziabile la
posizione di cui ¢ titolare il soggetto in surplus si assiste, da parte delle piattaforme,
alla predisposizione di mercati secondari (o strutture assimilabili) oppure - ma il
fenomeno non risulta ad oggi diffuso in ltalia - all'emissione di titoli nell'ambito di
un'operazione di cartolarizzazione di crediti ("notary model", cfr. nella medesima
collana Quaderni FinTech, Schena et. al. 2018, pp. 29 ss.).

Merita, peraltro, precisare che I'offerta agli utenti del novero dei servizi che
si sono sin qui descritti € comune sia alle piattaforme c.d. business-based sia a quelle
c.d. consumer-based (in quest'ultime & pero prevalente, al contrario delle prime, il
modello di auto-bid o asta e la presenza di mercati secondari: cfr. 8§ 6.7 e 6.9). Tale
suddivisione & assai diffusa nel contesto del marketplace lending e si basa sulle
caratteristiche soggettive dei richiedenti il finanziamento. Sequendo tale criterio, si &
soliti distinguere fra piattaforme che indirizzano le risorse raccolte alle sole persone
fisiche (consumer lending) e piattaforme che consentono di soddisfare le esigenze di
finanziamento delle imprese (business lending). In entrambi i casi, tuttavia, a
prevalere sulla pura dimensione creditizia peer to peer ¢ la logica di una serie di
servizi resi direttamente dalla piattaforma, in modo professionale e organizzato,
per soddisfare I'esigenza di finanziamento dei crowd-borrower (con le specificita
rese necessarie dall'essere il soggetto finanziato un consumatore, oppure un
imprenditore o una societa) e l'esigenza di “investimento" dei crowd-investor, che,
in entrambe le varianti di piattaforma, puo dirsi nella sostanza identica. Tuttavia,
come si vedra, mentre risulta abbastanza naturale accostare i crowd-loan destinati
alle imprese - specialmente se a condizioni standardizzate stabilite dalla piattaforma
o dall'impresa - all'emissione di titoli di debito (salvo per il taglio contenuto e non
standardizzato e, si ¢ detto, I'assenza al momento di mercati secondari e quindi di
negoziabilita), un tale accostamento non tiene nell'ipotesi di crowd-loan erogati a
favore di consumatori. Anche in questo caso, ad ogni modo, il meccanismo di auto-
bid finisce per far assumere alla piattaforma il ruolo di manufacturer di asset
costituiti da portafogli di crediti offerti ai crowd-investor. Le due tipologie di
piattaforme risultano, percio, entrambe innovative rispetto alla struttura tradizionale
del mercato dei capitali sia pure in modo non coincidente: quelle business-based per
la creazione di forme di capitale di debito per le imprese slegate dalle tradizionali
regole in materia di obbligazioni e titoli di debito e almeno in potenza liquide (ma
dipendera dallo sviluppo futuro del mercato in quanto a sistemi di rimborso
anticipato e scambi); quelle consumer-based, per la creazione di una forma di
intermediazione nuova per il settore del credito e di una nuova asset class nel settore
degli investimenti (cfr. su questi temi, 8§ 7.4 e 12).

A fronte di una cosi articolata operativita, le piattaforme sembrano
assumere le sembianze di nuovi intermediari piu che di contesti di piena ed effettiva
disintermediazione (cfr. Schena et al. 2018). La variabilitd dei modelli e la continua
evoluzione degli stessi rende, peraltro, particolarmente complesso il lavoro di
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inquadramento giuridico delle piattaforme di marketplace lending nella prospettiva di
selezionare la disciplina regolatoria (d'impresa e contratto) piu adeguata alla loro
natura. In particolare, la ricostruzione del fenomeno si mostra come passaggio
preliminare alla valutazione della ipotetica fondatezza di un trattamento normativo
differenziato rispetto a quello cui sono soggetti quegli incumbent che dovessero
svolgere il medesimo tipo di attivita e che, come noto, sono sottoposti a pervasiva
regolazione.

3.2 Cenni comparatistici sui diversi approcci regolamentari al
marketplace lending

Chiamati a confrontarsi con un fenomeno del tutto nuovo, legislatori e
autorita di vigilanza si sono trovati, nei numerosi paesi nei quali operano le
piattaforme di marketplace lending, di fronte a una pluralita di opzioni regolatorie e
gli atteggiamenti tenuti sono stati diversi.

Volendo tentare una schematizzazione, sono due gli approcci di fondo ad
0ggi riscontrabili nei confronti del marketplace lending:

a) vi sono Paesi che hanno reputato sufficienti a regolare il fenomeno le normative
gia esistenti (in particolare quelle, di provenienza europea, che stabiliscono
riserve di attivita nell'ambito del settore finanziario in senso lato), a volte previo
intervento sulle medesime a livello nazionale (evidentemente nei limiti delle
opzioni concesse ai singoli Stati dalle regole europee) al fine di apportare parziali
adattamenti resi necessari dalle specificita del fenomeno in oggetto (§ 7.1 ss.);

b) altri Paesi, invece, (e di recente sempre piu di frequente) hanno ritenuto
opportuno adottare normative ad hoc per il crowdfunding (spesso sia per il
lending-based crowdfunding che per I'investment-based crowdfunding: v. § 10).

Disomogeneita sussistono, peraltro, anche all'interno di ciascuno di questi
approcci.

In particolare, come si analizzera piu in dettaglio nella Parte Il del
Quaderno, nell'ambito del primo approccio alcuni ordinamenti hanno ricondotto
I'operativita  delle  piattaforme nell'alveo  dell'attivita di raccolta del
risparmioferogazione del credito efo di prestazione di servizi di pagamento
andandosi a confrontare con le relative discipline; altri ordinamenti, invece, hanno
qualificato alcune forme di finanziamenti online alla strequa di prodotti/strumenti
finanziari orientandosi quindi verso la disciplina del prospetto e quella della
prestazione dei servizi di investimento. Data I|'eterogeneita dei servizi resi dalle
piattaforme non mancano, peraltro, ordinamenti che assumono come termini di
confronto non una sola bensi una pluralita di discipline gia esistenti.

Analoga frammentarieta si riscontra, d'altro canto, fra le normative
nazionali rivolte in modo specifico al marketplace lending; normative che, pur
presentando numerosi punti in comune, contengono tuttavia soluzioni in parte
differenti a seconda che I'operativita delle piattaforme venga considerata estranea
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alle attivita tradizionalmente riservate o, al contrario, prossima a queste ultime e
rispondente, a seconda dei casi, a logiche e funzioni dell'attivita creditizia piuttosto
che della prestazione di servizi di investimento (cfr. infra §87.2 ss.; 10 e le tabelle
comparative dei regimi speciali in appendice)'”.

L'operazione di inquadramento giuridico del marketplace lending € resa poi
ulteriormente complessa dall'eventualita - di recente prospettata da alcune autorita
di vigilanza - di rinvenire violazioni di riserve legali di attivita non tanto da parte
dei gestori delle piattaforme, quanto direttamente da parte dei crowa-borrower (v.
infra 8 7.1).

Di fronte a un quadro normativo cosi discontinuo ed eterogeneo, che senza
dubbio costituisce un freno alla crescita dell'operativita (quantomeno cross-border)
delle piattaforme e dunque limita lo sviluppo di un mercato unico, & stata anche
formulata - lo si € gia accennato - una Proposta di Regolamento relativo ai
fornitori europei di servizi di crowdfunding per le imprese (n. 2018/0048;
Commissione Europea 2018d), volta a predisporre una disciplina uniforme per le
piattaforme cui le imprese europee possono accedere per raccogliere capitale (di
rischio efo di debito) diverso dal credito bancario (su tale proposta si ritornera per
una valutazione piu approfondita infra, § 11)®.

3.3 Lo stato dell’arte in Italia

Anche ['ltalia, come molti altri Paesi, ha visto, in questi anni, nascere ed
operare nel territorio nazionale marketplace digitali attivi nel settore del marketplace
lending e si ¢ quindi trovata a dover affrontare "sul campo” il problema
dell'inquadramento giuridico da dare agli stessi e della scelta sul se e sul come
regolarli.

Allo stato attuale, nel nostro paese non & rinvenibile una disciplina
organica del marketplace lending (al contrario di quanto accade per I'equity-based
crowdfunding)'®. Neppure pud dirsi, perd, che il fenomeno sia completamente
ignorato a livello normativo: negli ultimi anni, infatti, prima la normativa secondaria

17 Per un'analisi comparatistica delle soluzioni adottate nei diversi paesi, cfr. Macchiavello (2015a); Macchiavello
(2015b); Macchiavello (2017); Gajda et al. (2014); CrowdfundingHub (2015); Commissione Europea (2016b);
Hooghiemstra e De Buysere (2016), pp. 135 ss.

18  Nella fase iniziale di sviluppo del FinTech la Commissione Europea non aveva ritenuto necessario proporre una
regolamentazione ad hoc a livello europeo, in considerazione della dimensione limitata degli operatori e della
innovativitd del fenomeno (cfr. Commissione Europea 2014). Nel 2015, I'EBA, invece, si & espressa a favore di
un'armonizzazione della normativa a livello europeo, ritenuta auspicabile per evitare arbitraggi regolamentari,
assicurare equa concorrenza, accrescere la fiducia nell'innovazione finanziaria, contribuire allo sviluppo del mercato
unico. L'evoluzione del fenomeno ha indotto poi la Commissione Europea ad effettuare, nel corso del 2017, una
consultazione pubblica sul FinTech, i cui esiti hanno portato all'adozione del FinTech Action Plan nel marzo 2018
(Commissione Europea 2018a). Si veda piu nel dettaglio § 11.1.

19 La legge n. 145 del 30 dicembre 2018 ha autorizzato i gestori di portali di equity-based crowdfunding ad offrire
anche obbligazioni e strumenti finanziari di debito di PMI purché le offerte siano riservate ad investitori
professionali ed altre categorie individuati dalla Consob ed effettuate attraverso una sezione separata del portale:
cfr. artt. 1, comma 5-novies, e 100-ter, comma 1-ter, t.u.f. Per I'esame della relativa disciplina si rinvia al Quaderno
FinTech Consob in materia di prossima uscita.
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- segnatamente, le Disposizioni della Banca d'ltalia in materia di raccolta non
bancaria del risparmio adottate nel novembre 2016 (Banca d'ltalia, 2016) - e poi pil
di recente quella primaria - nell'ambito della Legge di bilancio 2018 e del
recentissimo decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34 (c.d. "Decreto Crescita"), convertito
nella legge 28 giugno 2019, n. 58 - hanno fatto affiorare qualche frammento
regolatorio che, assieme ai consolidati set di regole che presidiano I'esercizio di
attivita riservate quantomeno "limitrofe" al fenomeno qui in esame, vanno a
costituire oggi i necessari termini di riferimento per un tentativo di inquadramento
giuridico del marketplace lending.

Rinviando al § 7 per un'analisi piu dettagliata delle summenzionate
Disposizioni della Banca d'ltalia in materia di raccolta non bancaria del risparmio
(Banca d'ltalia 2016), & qui sufficiente rilevare come nel nostro ordinamento il primo
approccio regolatorio al marketplace lending sia stato quello volto a verificare la sua
compatibilita con «le norme che regolano le attivita riservate dalla legge a particolari
categorie di soggetti (ad esempio, attivita bancaria, raccolta del risparmio presso il
pubblico, concessione di credito nei confronti del pubblico, mediazione creditizia,
prestazione dei servizi di pagamento)», ricordando al contempo che «i gestori delle
piattaforme non violerebbero la riserva che copre la raccolta di risparmio con obbligo
del rimborso presso il pubblico qualora adottassero la forma di istituti di pagamento,
istituti di moneta elettronica o di intermediari ex art. 106 t.u.b. autorizzati alla
prestazione di servizi di pagamento» (ibidem)°.

Per quanto concerne, invece, la legge di bilancio 2018 (art. 1, comma 43,
legge del 27 dicembre 2017, n. 205), essa ha da poco introdotto un'agevolazione
fiscale per i prestiti effettuati attraverso piattaforme di peer-to-peer lending®', nei
soli casi in cui queste ultime siano gestite da intermediari finanziari ex art. 106 t.u.b.
o da istituti di pagamento. Per tale via, il legislatore risulta aver assecondato, anche
se a soli fini fiscali, la scelta suggerita dalla Banca d'ltalia nelle appena richiamate
Disposizioni quanto alla veste giuridica da far assumere ai gestori delle piattaforme,
allineandosi peraltro anche a quelle che appaiono le due forme giuridiche nella prassi
piu utilizzate dalle piattaforme operanti in ltalia, presumibilmente anche a seguito
delle consultazioni preliminari e confronto con la Banca d'ltalia in sede autorizzativa
(cfr. infra 88 7.1 ss.).

Sotto questo profilo, pud anticiparsi sin d'ora, peraltro, che la scelta di
indicare come in linea teorica alternative - a prescindere cioé dai connotati operativi
concreti della singola piattaforma - la qualificazione come istituto di pagamento
piuttosto che come intermediario finanziario di cui al Titolo V t.u.b. solleva qualche
perplessita. E cido data la notevole differenza di disciplina fra le due tipologie di
intermediari, specchio di una parimenti rilevante differenza in termini di rischi tipici

20 Peraltro queste disposizioni costituiscono solo un primo passo, dato che la stessa Banca d'ltalia specifica che la
sezione relativa al social lending ha carattere ricognitivo e che I'elenco delle attivita riservate che possono rilevare
in tale ambito & solo esemplificativo (Bofondi, 2017).

21 Consistente in una ritenuta alla fonte a titolo d'imposta del 26% sugli interessi percepiti invece che tassazione Irpef
tra il 23% e il 43% a seconda del totale dei redditi del soggetto).
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delle attivita esercitate dai due tipi di intermediari (ma sul punto si tornera in modo
pit approfondito infra 88 7.2 ss.).

Per quanto attiene, infine, al "Decreto Crescita”" convertito nella
recentissima legge 28 giugno 2019, n. 34, nel contesto di alcune norme volte a
favorire I'innovazione finanziaria si segnala una disposizione che, sia pure con un
obiettivo molto specifico, da rilievo alle piattaforme di social lending. Il riferimento &
all'art. 18, comma 3, che, al fine di sostenere lo sviluppo di canali alternativi di
finanziamento delle imprese, prevede l'estensione dell'operativita del Fondo di
garanzia per le Piccole e Medie Imprese (di cui all'articolo 2, comma 100, lettera a),
della legge 23 dicembre 1996, n. 662) in favore dei soggetti che finanziano, tramite
piattaforme di social lending e di crowdfunding, progetti di investimento realizzati da
micro, piccole e medie imprese. Al comma 4 del medesimo articolo, il legislatore
definisce il social lending, per i fini di cui al comma 3, come "lo strumento attraverso
il quale una pluralita di soggetti pud richiedere a una pluralita di potenziali
finanziatori, compresi investitori istituzionali, tramite piattaforme on-line, fondi
rimborsabili per uso personale o per finanziare un progetto”. Al medesimo fine, viene
offerta, sempre al comma 4, anche una definizione di crowdfunding, descritto alla
strequa di "strumento attraverso il quale famiglie e imprese sono finanziate
direttamente, tramite piattaforme on-line, da una pluralita di investitori".

Oltre a dover rientrare nel perimetro delle appena riportate definizioni (i cui
contorni presentano, peraltro, qualche margine di incertezza, per quanto attiene sia al
rapporto interno fra le medesime sia al rapporto con la definizione di crowfunding gia
contemplata al comma 5-novies dell'art. 1 del TUF), i gestori delle piattaforme in
discorso, per poter avanzare richiesta al Fondo, per conto e nell'interesse dei soggetti
finanziatori di cui al medesimo comma 3, devono anche preventivamente accreditarsi,
a seguito di apposita valutazione effettuata dal Consiglio di gestione del Fondo. |
criteri per I'accreditamento dei gestori e delle piattaforme saranno stabiliti da un
successivo decreto attuativo del Ministro dello sviluppo economico, di concerto con il
Ministro dell'economia e delle finanze. Nel Decreto Crescita se ne individuano, pero
gia alcuni e, in particolare, la trasparenza della modalita di determinazione del prezzo
dei finanziamenti, I'affidabilita del modello di valutazione della rischiosita dei
prenditori, il rispetto delle norme che regolano le attivita riservate dalla legge a
particolari categorie di soggetti, ivi inclusa la raccolta del risparmio tra il pubblico
sulla base di quanto previsto dalla normativa secondaria della Banca d'ltalia®.

Da quanto sin qui illustrato con riferimento allo stato dell'arte in Italia, si
ricava, per un verso, l'interesse del legislatore a promuovere l'innovazione specie a
sostegno dello sviluppo di canali alternativi di finanziamento e, per un altro, la scelta
di intervenire con misure decisamente spot e senza respiro sistematico. Rispetto a un
tale approccio, evidente risulta perd il rischio di aumentare la frammentazione
normativa e di moltiplicare le discipline applicabili con conseguente confusione degli

22 Nel successivo decreto attuativo dovranno anche essere stabilite le modalita e le condizioni di accesso al Fondo per
i finanziamenti in discorso, la misura massima della garanzia concedibile, che deve comunque assicurare un
significativo coinvolgimento del soggetto finanziatore nel rischio dell'operazione, le modalita di retrocessione ai
soggetti finanziatori delle somme derivanti dall'eventuale escussione e liquidazione della garanzia.
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operatori (consumatori o imprese che siano), senza peraltro affrontare e risolvere alla
radice alcune delle questioni piu delicate che questo nuovo modello di business pone,
prima fra tutte quella del configurare o meno attivita riservata e del richiedere o
meno un'autorizzazione (che &, chiaramente, cosa differente dal semplice
accreditamento presso il Fondo).

3.4 La necessita di un approccio regolatorio “funzionale”

Dato che il fenomeno del marketplace lending presenta forme di
organizzazione delle strutture contrattuali e delle relazioni tra le due parti del
mercato assai peculiari, I'inquadramento giuridico e la riconduzione alle categorie
concettuali pensate per gli intermediari tradizionali risulta complesso. Entrambi «lati»
dei fruitori della piattaforma se ne avvalgono, infatti, per il soddisfacimento di
bisogni finanziari analoghi a quelli realizzati, in forme e modalita diverse, dagli
intermediari tradizionali. Cosi, per i crowd-borrower - siano essi consumatori,
imprenditori individuali o imprese esercitate in forma collettiva - si tratta di ottenere
accesso a finanziamenti (in particolare, capitale di credito nel caso di societa), mentre
per i crowd-investor, si tratta di impiegare liquidita disponibili al fine di conseguire
un profitto. Pure evidente &, infine, il rilevante ruolo svolto dalle piattaforme nel
mettere in relazione tali parti e nel gestire i relativi rapporti, attraverso servizi
prestati in maniera organizzata e professionale.

Alla luce di tali considerazioni e delle tradizionali esigenze di tutela (del
risparmio, etc.) su cui peraltro, come si & detto, si fonda la stessa esistenza di riserve
legali di attivita nel settore finanziario, non possono sussistere dubbi sulla necessita
di operare una verifica del posizionamento del marketplace lending rispetto al
framework regolatorio del settore finanziario in senso lato: a partire dalle normative
poste a presidio delle tradizionali riserve di attivita e tenendo conto degli
adattamenti che, come si ¢ detto, in certi Paesi sono stati introdotti con specifico
riferimento al marketplace lending (88 7.1 ss.), come pure delle principali discipline
speciali aventi ad oggetto il marketplace lending di recente adottate da altri Stati
europei (§ 10). E cio nella duplice ottica di valutare (de iure condito) la congruita di
tali discipline con i tratti connotanti gli attuali modelli operativi di marketplace
lending, e, in caso di esito negativo della valutazione, di tracciare (de iure condendo)
alcune linee di ipotetico sviluppo di una disciplina mirata a tali forme di operativita.

Prima di addentrarsi in questo percorso, pare utile, tuttavia, qualche breve
considerazione di metodo.

Al fine di valutare quale sia la regolazione piu adatta ai lending
marketplace®, si intende verificare se alla luce della funzione economica svolta dalle
medesime (i.e. dei bisogni finanziari ai quali le medesime forniscono risposta) sia
giustificabile il richiamo in toto alla disciplina di una data attivita riservata,

23 Alivello internazionale, le opinioni sull'opportunita o meno di regolamentare e sulle modalita di regolamentazione
non sono affatto univoche (cfr. EBA, 20170b; ESMA, 2017a; European Parliament 2017; FSB, 2017; OICV-10SCO,
2017).
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applicabile qualora la medesima sia esercitata - in funzione di bisogni finanziari
analoghi - da un intermediario tradizionale, oppure sia necessario operare degli
adattamenti?4. Da quest'angolo visuale, infatti, come non & rilevante a fini regolatori
la mera circostanza che le piattaforme operino in un settore tradizionalmente
caratterizzato dalla presenza di intermediari tradizionali autorizzati pur senza avere
assunto lo stesso status regolamentare (non essendo la regolazione vigente nel
settore finanziario qualificabile "per soggetti”), a ben vedere potrebbe non esserlo
neppure la circostanza che le stesse svolgano attivita, singolarmente o nel loro
complesso, corrispondenti a quelle identificate dalla legge come riservate (e quindi
necessitanti specifica autorizzazione per il loro svolgimento e soggette — secondo il
modello di regolazione activity-based o per attivita - a vigilanza nel corso del loro
esercizio sulla base della relativa disciplina).

Determinanti potrebbero essere, invece, le concrete modalita di svolgimento
da parte delle piattaforme di "attivita di risposta” a bisogni finanziari il cui
soddisfacimento ¢ tradizionalmente demandato ad attivita riservate (ad esempio,
raccolta del risparmio ed erogazione del credito; prestazione di servizi di pagamento;
prestazione di servizi di investimento; gestione collettiva del risparmio). E cio nel
senso che la necessita di un intervento normativo potrebbe sussistere anche
nell'ipotesi in cui le attivita svolte dalle piattaforme, pur non rientrando in quanto tali
nelle tradizionali riserve, potessero perd generare rischi (analoghi a quelli connessi
alle attivita riservate o, se differenti, comunque di rilievo) in primis per gli utenti delle
piattaforme ma, piu in generale, anche per gli altri intermediari e, in ultima analisi,
per la stabilita del sistema. E opportuno, quindi, un approccio regolatorio che puo
dirsi “funzionale" e risk-based, in quanto costruito in funzione delle attivita in
concreto svolte dai destinatari delle regole e degli specifici rischi ad esse correlati
(approccio che appare, peraltro, quello meglio in grado di rispondere, anche in termini
generali, alle sfide sollevate dal FinTech e dalla continua evoluzione del settore
finanziario sulla spinta dell'innovazione: cfr. Armour et al. 2016; Ferrarini e
Macchiavello 2018; Macchiavello 2018a; Macchiavello 2017).

Alla luce di questo approccio va considerato anche il ben noto principio di
“neutralita tecnologica”, in forza del quale "stessi servizi, stessi rischi, stesse regole,
stessa vigilanza". Occorre tenere conto cio¢ tanto della diversita di strutture e
modalita che connota l'attivita delle piattaforme rispetto all'attivita finanziaria
tradizionale, quanto dell'equivalenza funzionale tra la prima e la seconda nel ruolo di
soddisfacimento delle medesime istanze riconducibili alle due tipologie di clientela
(crowd-investor e crowd-borrower). E indispensabile risulta, in quest'ottica, analizzare
la struttura complessiva creata dalla presenza di una pluralita di rapporti contrattuali
attivati per il tramite della piattaforma?®. Si & accennato e si vedra meglio nei 8§ 7
ss., infatti, che quest'ultima fa sempre sottoscrivere, sia al crowd-investor che al
crowd-borrower un contratto che prevede la prestazione di servizi di vario tipo (credit
scoring, mandato per gestione dei rapporti e recupero crediti, ecc., insieme, nella

24 Su questi aspetti cfr. anche Schena et al. (2018).

25 Una delle caratteristiche peculiari del finTech viene infatti individuata in una sorta di modularizzazione delle attivita
finanziarie che porta a una frammentazione della catena del valore.
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maggior parte dei casi, a servizi di pagamento, strumentali al trasferimento delle
risorse), mentre spesso il contratto avente per oggetto il soddisfacimento dei bisogni
finanziari core per gli utenti viene sottoscritto direttamente tra crowd-investor e
crowd-borrower (cfr. anche §8 8.1 E 8.2). Tuttavia, I'operazione, considerata nel suo
insieme piuttosto che nelle singole componenti contrattuali, permette, attraverso
I'attivita svolta in via professionale ed organizzata dalla piattaforma senza
assunzione di rischio di credito, al primo, di impiegare risorse liquide con aspettativa
di rendimento economico e, al secondo, di ottenere risorse per la propria attivita.

38



PARTE Il

Analisi economica dei /ending marketplace

4 Caratteristiche strutturali delle piattaforme e dimensioni
del mercato internazionale

4.1 Microstruttura dei /ending marketplace

G. Borello

4.1.1 Le origini del fenomeno e la sua trasformazione

Le numerose piattaforme digitali per il finanziamento alle persone fisiche (di
sequito, consumer lending marketplace o CLM) o alle small and medium enterprise
SME (di seguito, business lending marketplace o BLM) oggi presenti sul mercato
costituiscono due tipologie di /ending marketplace, ovvero piattaforme che offrono
nuove modalita di finanziamento diverse dal credito bancario. Esse possono esser
considerate un'evoluzione delle prime piattaforme comparse sulla scena ormai alcuni
fa la cui attivita era iscrivibile al Peer-to-Peer lending (P2P)

Il concetto del peer-to-peer origina in ambito informatico, ove sta a significare "da punto a

punto"28

.- con |'ascesa di Napster e di altri software di file sharing e definisce in generale un sistema di
condivisione che permette a ciascun punto della rete (indicato con il termine nodo) di condividere
qualcosa con il resto della rete. L'aspetto cruciale del peer-to-peer & che ciascun punto della rete ¢
paritario e dunque puo fungere sia da client (cliente) che da server (fornitore). Nel peer-to-peer lending,
ciascun nodo della rete pud essere contemporaneamente sia prestatore che prestatario di denaro. In altri
termini, colui che ha ottenuto un prestito dalla rete € invitato a operare come prestatore appena le sue
condizioni economiche saranno migliorate; la possibilita di tale cambio di ruolo produce anche
riconoscenza di ciascun punto verso la rete stessa. Negli ultimi anni le piattaforme hanno sollecitato il
coinvolgimento di investitori professionali al fine di favorire I'erogazione di finanziamenti e, al
contempo, mantenere stabile I'offerta di denaro. Per definizione, perd, gli investitori professionali
possono assumere esclusivamente il ruolo di prestatori e, dunque, la loro presenza ha portato alla perdita
del concetto dei nodi paritari e all'utilizzo della piu generale espressione di lending based crowdfunding

o marketplace lending.

A differenza del social lending - nel cui ambito i prestiti sono erogati a
individui 0 a gruppi di individui senza richiedere interessi sul denaro prestato?’ - nel

26  Per una definizione piu dettagliata dell'acronimo P2P si veda Government Accountability Office (2011).

27  Nel social lending, il ritorno per i prestatori ¢ legato al benessere sociale che i soggetti finanziati apporteranno alla
comunita quando avranno raggiunto il personale benessere. Il social lending & basato sul concetto del capitale
sociale come riferito "alle connessioni tra individui e alle norme di reciprocita e affidabilita che derivano da loro e
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marketplace lending il prestatore, piu che essere mosso dalle motivazioni sociali
tipiche del fenomeno del community crowdfunding (quali, ad esempio, le affinita
personali con le caratteristiche del borrower efo la finalita del prestito dichiarata da
quest'ultimo), & spinto dal ritorno finanziario (espresso, appunto, in termini di tasso di
interesse), in relazione al rischio stimato che sopporta. Al contempo, il borrower si
impegna a restituire, nei termini convenuti nel relativo regolamento contrattuale,
capitale e interessi.

La piattaforma di marketplace lending opera come facilitatore del contatto
tra utenti portatori di bisogni finanziari contrapposti, svolgendo spesso un ruolo
attivo nell'abbinamento tra i potenziali finanziatori (crowd-investor) e i richiedenti il
finanziamento (crowd-borrower), come anche nelle fasi successive all'erogazione dei
fondi. In genere & la piattaforma a definire le condizioni contrattuali del
finanziamento seguendo format piuttosto standardizzati che permettono una
semplificazione dell'operazione. Gli attori-chiave del marketplace lending sono quindi
tre (la piattaforma, gli utenti investitori o crowd-investor e gli utenti richiedenti i
fondio crowd-borrower), ai quali si possono aggiungere, di volta in volta, soggetti
ulteriori che forniscono servizi strumentali (ad esempio i servizi di analisi del rischio
creditizio, di gestione dei flussi finanziari, di recupero crediti e di smobilizzo dei
prestiti erogati mediante operazioni di cartolarizzazione).

Sebbene il markeplace lending sia un fenomeno piuttosto recente, la sua
rapida ascesa ha indotto le piattaforme a trasformare gradualmente il modello di
business, muovendo dal modello "base” a modelli “ibridi" o "evoluti” che si avvicinano
maggiormente ai consolidati modelli organizzativi degli intermediari tradizionali
(Barba Navaretti 2017; Havrylchyk e Verdier 2018). L'eterogeneita dei servizi prestati
dalla piattaforma si giustifica, del resto, anche in ragione della gia menzionata
esiguita di discipline ad hoc del fenomeno, ancora assenti sia in numerosi Paesi ove
pure sono attivi lending marketplace, sia a livello europeo (Gajda et al. 2013a; 2013b;
2017).

Un'adeguata comprensione delle caratteristiche strutturali dei vari lending
marketplace risulta, percio, indispensabile per valutare potenzialita e rischi generati
dalle singole piattaforme e, di conseguenza, dall'intero mercato del marketplace
lending. A tale scopo sono rivolte le pagine che seguono.

dunque & strettamente correlato a cio che alcuni hanno chiamato "virtl civica" (Putman 2000). Il capitale sociale si
basa sull'altruismo, la fiducia e la mutualita tra i membri di una comunita al fine di creare reti sociali che
consentono agli individui, da un lato, di realizzare un capitale e, dall'altro, di garantire che i gruppi di persone
coinvolte mantengano un certo controllo sul capitale stesso. Il concetto di rete sociale collega I'economia agli
elementi sociali e alle relazioni di potere che costituiscono la struttura delle comunita "(De Filippis 2001). Nel socia/
lending si utilizza il desiderio di comunita per soddisfare i bisogni del singolo individuo membro della comunita. |
singoli individui partecipano al benessere della comunita convinti che la loro partecipazione sia socialmente utile
all'intera comunita e allo stesso tempo favorisca anche i propri personali interessi.
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4.1.2 1 business model delle piattaforme secondo la mappatura
10SCO

Le piattaforme di marketplace lending si sono costituite e sviluppate in un
contesto fortemente connotato dalla innovazione tecnologica e, come si ¢ detto, in
assenza di vincoli normativi ad hoc, assumendo per tali ragioni strutture molto
eterogenee tra loro e in continua evoluzione nel tempo. Risulta dunque difficile
operare una mappatura sulla base dei modelli di business adottati dalle piattaforme,
mappatura che risulta tuttavia necessaria sia per uno studio accademico del
fenomeno sia per la definizione di una corretta strategia regolatoria del medesimo
(Havrylchyk e Verdier, 2018).

Il primo organico tentativo di classificazione dei modelli di business con cui i
lending markeplaces erogano i propri servizi si deve a Kirby e Worner (2014) autori
del primo report I0SCO nel quale sono stati individuati tre modelli base di business: il
client segregated account model, il notary model e il guaranteed return model. Nel
maggio 2017 un documento pubblicato congiuntamente dalla Bank for International
Settlements (BIS) e dal Financial Stability Board (FSB) aggiunge ai tre modelli base
anche il balance sheet model (BIS-FSB (2017)), modello che verra in questa sede
analizzato in connessione con il notary model potendo essere considerato come
un‘evoluzione dello stesso.

Pur nella consapevolezza del fatto che i lending markeplaces tendono ad
utilizzare oggi forme ibride rispetto alle tre appena menzionate, per comprendere
appieno le nuove forme ci sembra indispensabile muovere comunque dalla
descrizione dei modelli di business base, cosi come definiti da Kirby e Worner (2014)
e BIS-FSB (2017). Nelle pagine seguenti saranno percio descritti i modelli di business
base, avendo cura pero di dettagliare maggiormente alcuni aspetti operativi che
risultano presenti oggi nella prassi secondo quanto emerge da una ricognizione dei
documenti informativi e delle condizioni contrattuali rinvenibili sui siti dei principali
lending marketplace operanti in alcuni Stati europei ed extraeuropei.

Il client segregated account model

Nel client segregated account model, 1a piattaforma agevola I'incontro tra
crowd-borrower e crowd-investor senza partecipare alla transazione. Tale attivita si
concretizza nella mera valutazione preliminare del merito creditizio del potenziale
crowd-borrower e, nel caso in cui quest'ultimo soddisfi i requisiti minimi per ottenere
il credito richiesto, nella pubblicazione della sua richiesta di finanziamento sul sito
web della piattaforma. Nella fase successiva, la richiesta di finanziamento viene
valutata dai potenziali crowd-investor iscritti alla piattaforma che decidono se
finanziare o meno il crowd-borrower. Non appena le offerte di finanziamento
raggiungono l'intera somma richiesta dal crowd-borrower, la piattaforma si occupa
della contabilizzazione e gestione dei flussi di denaro tra le controparti. La
caratteristica fondamentale di questo modello & che i flussi di denaro (sia nella fase
di origination del credito, sia in quella successiva dei versamenti delle rate da parte
del borrower) convergono in un conto nominativo, denominato client segregated
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account, presso un intermediario terzo su cui la piattaforma non pud operare
direttamente. La piattaforma, dunque, non gestisce direttamente il denaro degli
utenti iscritti, ma semplifica e coordina i flussi di pagamenti tra i medesimi.

Figura 1: Client segregated account model.

Borrowers / Prestatario
L] DBpt @

Piattaforma
‘\\\\ m—- %
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Segregated Client Account
Rispetto agli altri modelli, il client segregated account model prevede un

minor coinvolgimento della piattaforma intercorrendo il rapporto contrattuale di
credito tra crowd-borrower e crowd-investor. Con questo modello di business, infatti,
la piattaforma di marketplace lending adotta il principio della separatezza
patrimoniale per cui i fondi dei crowd-investor non sono nella sua disponibilita
diretta, né tantomeno entrano a far parte del suo patrimonio. Dunque, in caso di
insolvenza della piattaforma, i creditori personali della medesima non possono
aggredire i fondi oggetto delle attivita di marketplace lending e, di conseguenza, non
possono pregiudicare in alcun modo i diritti dei crowd-investor a ricevere il rimborso
del denaro versato e la remunerazione a titolo di interesse. D'altro canto, € il crowd-
investor a sopportare il rischio di credito relativo al “singolo” crowd-borrower
finanziato. Nel caso in cui, infatti, un crowd-borrower sia insolvente o semplicemente
in ritardo nel pagamento delle rate di rimborso del prestito, il crowd-investor non puo
vantare alcun diritto di credito nei confronti del lending markeplace né degli altri
crowd-borrower utenti della piattaforma.

L'estraneita della piattaforma alle singole transazioni ha implicazioni anche
sul bilancio della stessa: essa percepisce, infatti, commissioni (principalmente in
percentuale rispetto all'importo finanziato) per aver agevolato I'incontro delle due
parti, ma il prestito e gli eventuali crediti deteriorati non transitano nel bilancio in
quanto la piattaforma non si assume direttamente alcun rischio in caso di insolvenza
del crowd-borrower.

L'adozione del client segregated account model rappresenta dal 2014 uno
dei presidi stabiliti a tutela dei crowd-investor sia dal legislatore anglosassone sia da
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quello cinese?® e, di recente, & stato anche suggerita dalla Commissione Europea
nell'ambito della Proposta di Regolamento relativa ai fornitori europei di servizi di
crowdfunding per le imprese del 8 marzo 2018 (cfr. § 11.2).

Il notary model

Nel notary model, il lending marketplace opera in qualita di intermediario
nella fase di abbinamento delle richieste tra crowd-borrower e crowd-investor. Nella
fase iniziale tale attivita si concretizza, analogamente a quanto avviene nel client
segregated account model, nell'attivita di valutazione del merito creditizio del
crowd-borrower e, nel caso in cui siano soddisfatti i requisiti minimi (definiti da
ciascun lending marketplace) per ottenere il credito richiesto, nella pubblicazione
della sua richiesta di finanziamento. Nella fase successiva, la richiesta di
finanziamento viene valutata dai potenziali crowd-investor iscritti alla piattaforma
che decidono se finanziare o meno il crowd-borrower. Non appena le offerte di
finanziamento raggiungono l'intera somma richiesta dal crowd-borrower, il prestito
viene immediatamente erogato da una banca (modalita “all or nothing").

Neppure in questo caso, quindi, € la piattaforma ad erogare il
finanziamento. Il lending marketplace si impegna tuttavia ad acquistare il credito
dalla banca dopo pochissimi giorni dall'erogazione e ad emettere “notes” che
vengono sottoscritte dai crowd-investor dietro versamento di un prezzo che serve a
coprire l'acquisto dei prestiti oltre che a remunerare la banca e la piattaforma. Tali
notes riflettono il valore di ciascun credito erogato dalla banca per la parte attribuita
all'investitore e sono, in taluni ordinamenti, negoziabili in quanto considerate
strumenti finanziari. Al pari del segregated account model, il prestito e gli eventuali
crediti deteriorati non ftransitano nel bilancio della piattaforma in quanto
quest'ultima non si assume direttamente alcun rischio in caso di insolvenza del
crowd-borrower. Dunque, per la gestione dei flussi derivanti dai rapporti con i lender
e borrower la piattaforma utilizza un Variable Interest Entities (VIE), che verra
consolidato nel bilancio solo nel nel caso in cui la piattaforma sia il principale
beneficiario del VIE.

Infatti, come riportato da Lending Club, «The Company considers continued involvement in an
unconsolidated VIE insignificant if it is the sponsor and servicer but does not hold other significant
variable interests. In these instances, the Company's involvement with the VIE is in the role as an agent

and without significant participation in the economics of the VIE?S).

In alcuni casi, parte dei prestiti viene trasferita direttamente a fondi di
investimento per semplice intermediazione della piattaforma invece che a crowd-
investor retail. Un'ulteriore variante del modello prevede I'assegnazione dei crediti
erogati dalla banca ad una SPV che esequira il repackage degli stessi ed emettera
notes (eventualmente suddivise in tranche con distinto livello di rischio e rendimento)

28  Per la disciplina del Regno Unito si rinvia al §8. 10; nel contesto cinese si segnala che tale modello ¢ stato reso
obbligatorio a seguito dello scandalo della piattaforma Ezubao (per maggiori dettagli si veda infrant. 7.

29 Lending Club 2017 Annual Report on Form 10-K (Report)
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con ritorno economico dipendente dall'andamento complessivo del paniere di prestiti
(cartolarizzazione).

Figura 2: Notary model

Borrowers [/ Prestatario
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Il notary model ¢ il modello piu diffuso negli Stati Uniti, potendosi per
questa via - essendo il prestito materialmente erogato da una banca terza - ovviare
alla necessita di un'autorizzazione bancaria della piattaforma in ciascuno Stato in cui
il prestito & erogato (a rilevare &, infatti, lo Stato di residenza del crowd-investor).

Il notary model, al pari degli altri business model, ¢ adottato da ogni
piattaforma con un certo grado di personalizzazione del modello per introdurvi le
proprie specificita. Osservando, ad esempio, il modello di business di Prosper - uno
dei due piu grandi operatori nel settore del marketplace lending non solo a livello
USA ma anche mondiale (l'altro & LendingClub)® -, si osserva che la piattaforma
abbina le richieste dei crowd-borrower con le offerte di finanziamento dei crowd-
investor anche in base alle preferenze espresse ed alla categoria di rischio attribuita
al crowd-borrower dalla piattaforma stessa3'. Non appena le offerte di finanziamento
raggiungono I'importo richiesto dal crowd-borrower, WebBank (la banca terza) eroga
il prestito al crowd-borrower e contemporaneamente emette un certificato di credito
alla piattaforma che a sua volta emettera "notes" a ciascun lender creditore del
singolo crowd-borrower. Alle scadenze convenute, il borrower rimborsera il prestito
secondo le rate precedentemente definite alla piattaforma Prosper, la quale, a sua
volta, corrispondera ai rispettivi crowd-investor la parte di capitali ed interessi
spettanti a ciascuno in proporzione alle somme investite. La piattaforma non
garantisce il rimborso del prestito, per cui, nel caso in cui il crowd-borrower non
rimborsi o semplicemente sia in ritardo con il pagamento delle rate, il crowd-investor,

30 A titolo esemplificativo si evidenzia che Prosper e LendingClub nel 2017 hanno originato prestiti rispettivamente
per 2,5 e 7,9 miliardi di dollari, rispetto ad un totale prestiti complessivamente stimato a livello statunitense di 36
miliardi di dollari (fonte SP Global 2017).

31  https://www.prosper.com/Downloads/Legal/Prosper_Prospectus_2016-02-15.pdf
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non potendo sollecitare direttamente il crowd-borrower (di cui conosce le
caratteristiche anagrafiche e reddituali ma non [identita), si potra rivolgere
esclusivamente alla piattaforma che, tramite una societa di recupero crediti,
sollecitera l'incasso dal crowd-borrower. In quest'ultimo caso, il costo per il recupero
del credito verra sostenuto dal borrower (nel caso si riuscisse a incassare le rate
insolute) e dal crowd-investor che, suo malgrado, vedra ridursi il rendimento.

Il balance sheet model

Come descritto dall'EBA (2015) e dal BIS-FSB (2017), esiste un ulteriore
modello denominato balance sheet model In base a tale modello il lending
marketplace invia alla "banca terza" la disposizione di erogare il prestito al crowd-
borrower e nel giro di pochi giorni subentra nel credito della banca, ma, a differenza
del notary model, utilizza, per acquistare il credito, risorse finanziarie proprie
raccolte tramite I'emissione di titoli di debito. Il rendimento di tali titoli di debito
dipendera dalla rischiosita ed andamento dei prestiti erogati. In alcuni casi, i prestiti
sono originati dalla stessa piattaforma, la quale dovra, in tale ipotesi, ottenere le
necessarie autorizzazioni previste per i finanziatori professionali. In ogni caso, la
piattaforma raccoglie risorse finanziarie dai crowd-investor (emettendo notes su cui
riconosce un tasso di interesse passivo) ed impiega tali risorse in crediti, tipicamente,
verso imprese ad un tasso di interesse attivo superiore. Il margine di profitto lordo per
la piattaforma & dato dal margine di interesse. | crediti erogati sono solitamente a
breve termine e comprendono prestiti agli studenti o lavoratori, linee di credito e
anticipazioni di cassa a societa. | titoli di debito emessi transitano nel bilancio della
piattaforma al pari dei titoli di credito acquistati dalla "banca terza". In genere, le
piattaforme che utilizzano il balance sheet model costituiscono un proprio fondo
svalutazione crediti per far fronte alle perdite attese (sul punto v. infra §§ 4.1.6).
Come evidenziato da Vallée e Zheng (2018), & assimilabile ad una forma
d'intermediazione finanziaria basata sull'assunzione di rischio in proprio (similmente
a schemi di shadow banking) piuttosto che ad un vero e proprio lending marketplace,
in cui I'operatore della piattaforma si limita a fornire servizi e facilitazioni agli utenti.

Le piattaforme che utilizzano questo modello di business sono principalmente statunitensi;
tra queste ricordiamo: OnDeck, Square Capital, Fundation, CAN Capital, Kabbage e PayPal Credit.

Talune piattaforme adottano un modello composito (o “Composite Lending
model”) per combinare |'efficienza e I'economia di scala tipica del notary model con la
stabilita e sostenibilita del balance sheet model (Carmona et al. 2018).

Il guaranteed return model

Un ulteriore modello impiegato nella prassi ¢ il guaranteed return model,
nel quale & previsto un ruolo della piattaforma ancora piu incisivo nella definizione
del prestito e delle condizioni contrattuali proposte ai crowd-borrower e crowd-
investor, oltre che l'assunzione del rischio di credito in via diretta da parte della
medesima, che eroga direttamente il prestito ai crowd-borrower utilizzando il
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denaro raccolto dai crowd-investor ed assicurando loro un certo tasso di
rendimento. | crowd-investor, sulla base della durata e del rischio che sono disposti a
sopportare, investono il loro denaro nei prestiti erogati dalla piattaforma che fissa per
ciascuna classe di rating un tasso di interesse attivo. Il denaro investito dai crowd-
investor ¢ dunque direttamente gestito dalla piattaforma che decide quali crowd-
borrower finanziare e a quali condizioni contrattuali. E la piattaforma a valutare il
merito creditizio dei crowd-borrower e a definire le relative condizioni del prestito
(tra cui, il tasso di interesse passivo). | flussi di denaro provenienti sia dai crowd-
investor sia dai crowd-borrower sono gestiti dalla piattaforma come patrimonio
proprio e a suo rischio (entrando anche nel suo bilancio). | crowd-investor, dunque,
sono creditori della piattaforma e non dei crowd-borrower finanziati da quest'ultima,
con conseguente, quantomeno teorica, maggiore garanzia sulla restituzione sia del
capitale che degli interessi. La denominazione di “guaranteed return model" si
riferisce appunto alla garanzia sul rendimento offerto dalla piattaforma ai crowd-
investor. La remunerazione per la piattaforma & data dal margine di interesse,
determinato dalla medesima in misura tale da coprire i costi di gestione nonché da
costituire un fondo di garanzia in caso di ritardo 0 mancato pagamento da parte dei
crowd-borrower.

E evidente che, rispetto ai modelli descritti piti sopra, quello in discorso
comporta un piu forte coinvolgimento della piattaforma, che muta il suo ruolo da
“facilitatore” del contatto fra crowd-borrower e crowd-lender a "manufacturer”
emittente di passivita.

Figura 3: Guaranteed Return Model

Borrowers / Prestatario

Sino al 2016 il "guaranteed return model" era il modello prevalentemente utilizzato dai
lending marketplace in Cina, ambiente socio-culturale in cui la fiducia, la credibilita e la rispettabilita
rivestono un ruolo importante nella quotidianita di ciascun individuo. A dicembre 2016 si contavano
oltre 2300 piattaforme attive. Tale crescita vertiginosa ¢ stata perd frenata dallo scandalo che ha
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coinvolto la piattaforma Ezubao, attiva dal 2014 e basata sul guaranteed return model*?. A seguito di
questo scandalo, il legislatore cinese, al fine di garantire maggior sicurezza per i finanziatori, ha adottato
una normativa che obbliga le piattaforme ad utilizzare il segregated account model, utilizzando
esclusivamente banche terze qualificate; & stato, inoltre, fissato I'ammontare massimo finanziabile,

tramite le piattaforme di marketplace lending, per i privati e le imprese.

Anche nel Regno Unito e in Svezia c'¢ evidenza di questo modello di business, utilizzato
rispettivamente dalla Burnley Savings and Loans Ltd (meglio nota come "Bank on Dave") e dalla
tristemente nota Trustbuddy33.

4.1.3 Specializzazione dei /ending marketplace sulla base delle
caratteristiche soggettive degli utenti

A prescindere dai differenti business model adottati, nell'oggi i lending
marketplace manifestano, come si € gia accennato nel § 3.1, un prevalente
orientamento verso determinati segmenti di clientela, risultando "specializzati" sulla
base delle caratteristiche soggettive dei crowd-investor e dei crowd-borrower cui si
rivolgono.

La suddivisione di gran lunga piu evidente & tra i lending marketplace
orientati al segmento privati (consumer lending marketplace) e quelli rivolti al
segmento imprese (business lending marketplace): non mancano, tuttavia, tipologie
miste e, in alcuni casi, scelte anche piu specifiche in termini di nicchia di mercato. Piu
in dettaglio, si distinguono:

. Piattaforme peer-to-peer (P2P o C2C) lending, tramite le quali privati
finanziano altri privati con finalita di investimento dei propri risparmi. Tali
piattaforme si connotano per I'esiguo importo oggetto delle singole operazioni,
per la mancanza di garanzie e per la durata dei prestiti non superiore ai 5 anni.

« Piattaforme peer-to-business (P2B o C2B) lending, tramite le quali privati
finanziano imprese con finalita di investimento dei propri risparmi. In questo

32 Ezubao, offrendo ai finanziatori tassi di interesse compresi tra il 9 e il 14,6%, decisamente superiori rispetto al
tradizionale deposito bancario, era riuscita in soli 18 mesi a diventare la piattaforma LBC pit importante della Cina,
suscitando I'attenzione da parte del governo cinese. Quando si ¢ iniziato ad indagare sull'operativita di Ezubao &
emerso che la piattaforma utilizzava lo schema Ponzi e la sua attivita € stata immediatamente bloccata. Dopo solo
un anno e mezzo di attivita, Ezubao contava 7,6 miliardi di dollari investiti provenienti da oltre 900mila lender
truffati  (Financial Times “China P2P lender braced for regulatory crackdown, 9 gennaio 2017 ;
http://www.scmp.com/business/companies/article/2082423/just-few-big-chinese-p2p-lender-seen-surviving-
sector-tarnished).

33 Trustbuddy, nata in Novergia nel 2009, ¢ stata la prima piattaforma LBC europea a quotarsi nel 2011 nel NASDAQ
First North, un sistema multilaterale di negoziazione della Borsa di Stoccolma (Svezia). La quotazione ¢ stata resa
possibile sia per gli elevati profitti (nel 2010 i revisori contabili avevano registrato profitti per 2,5 milioni di SEK,
derivanti da interessi annui passivi superiori al 12% annuo), sia perché si & affermata in pochissimi anni non
soltanto in Norvegia e Svezia ma anche in altri 7 paesi europei. Nell'ottobre 2015 in concomitanza con I'annuncio di
fusione con la piattaforma italiana Prestiamoci, si cominciano a diffondere notizie su possibili irregolarita
finanziarie che hanno portato in pochi giorni alla dichiarazione di bancarotta della piattaforma. La bancarotta della
piattaforma ha lasciato i crowd-investor (creditori) in difficolta non solo finanziaria ma anche legale per I'incertezza
normativa relativa alle procedure legali da adottare per riscattare i propri crediti.
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caso, normalmente I'impresa fornisce garanzie sul prestito e la durata dei prestiti
¢ medio-lunga.

o Piattaforme business-to-business (B2B) lending, dove investitori istituzionali
finanziano imprese, in genere appartenenti al segmento delle small and medium
enterprises (SME).

Havrylchyk et al (2017), analizzando i prestiti erogati tramite le due piattaforme statunitensi
Prosper e LendingClub, dimostrano che le medesime hanno parzialmente sostituito le banche nelle aree
piu colpite dalla crisi finanziaria. Al contrario, invece, un'elevata concentrazione di mercato e un'alta

densita di filiali bancarie in certe aree sembrano aver scoraggiato I'espansione del marketplace lending.

Secondo Lord Thaler, ex presidente della Financial Conduct Authority, i lending marketplace,
grazie alla tecnologia, erogano prestiti in tempi rapidi potenzialmente anche a soggetti ritenuti
inaffidabili nei tradizionali circuiti creditizi, richiedendo tassi di interesse molto elevati. Mills and
McCarthy (2014) evidenziano empiricamente che i lending marketplace da loro analizzati applicano un
tasso d'interesse effettivo globale compreso tra il 30 e il 120 per cento del valore del prestito. Tali autori
rilevano che, sebbene i lending marketplace promuovano per i crowd-borrower tassi di interesse piu
bassi rispetto alle banche, in realta difficilmente il prestito € piu economico in termini di tasso di
interesse effettivo globale (comprensivo sia del tasso d'interesse passivo che di tutti i costi correlati al
prestito stesso). Il maggior tasso di interesse pagato dai crowd-borrower rappresenta il maggior tasso di
remunerazione dell'investimento per il crowd-investor. Proprio questo maggior potenziale rendimento
finanziario avrebbe suscitato I'interesse degli investitori istituzionali (tra cui fondi hedge), che,
assumendo il ruolo di crowd-investor nei lending marketplace efo acquirenti di tranche di prestiti
cartolarizzati, da un lato, amplificano I'offerta di denaro e dunque anche le opportunita di prestito per i

crowd-borrower e, ma dall'altro lato creano una maggior connessione con l'intero sistema finanziario.

La segmentazione dei crowd-investor

Come si & gia accennato, il marketplace lending & nato attorno all'idea del
coinvolgimento di una folla (crowd) di /nvestor, per lo pil soggetti privati disposti a
soddisfare le richieste di finanziamenti provenienti da crowd-borrower (individui, enti
senza scopo di lucro o piccole e medie imprese) interessati alla copertura dei propri
fabbisogni finanziari. Tra i crowd-investor ¢ diventata, negli ultimi anni, sempre piu
consistente la presenza di investitori istituzionali (principalmente fondi comuni, fondi
pensione, fondi speculativi e societa di gestioni patrimoniali), attratti sia dall'elevato
tasso di rendimento attivo (EBA, 2015), sia dalla possibilita di investire in una nuova
asset class legata a crediti (sinora a disposizione solo dalle banche) con conseguente
maggiore diversificazione del portafoglio. Secondo Classens et al. (2018), nel 2016
sono stati gli investitori istituzionali a finanziare la maggioranza dei prestiti di nuova
emissione negli Stati Uniti e in alcune parti dell'Europa3*.

LendingClub (2016) ha dichiarato che nel 2015 circa un terzo dei prestiti erogati tramite la

piattaforma sono stati finanziati da investitori istituzionali (contro il 2 per cento nel 2012), una quota

34 Proprio la maggior presenza di investitori istituzionali a scapito degli investitori privati ha spinto il Department of
the Treasury statunitense a preferire il termine marketplace lending piuttosto che l'originaria P2P lending per
definire il credito fintech (Department of the Treasury statunitense 2016 e 2018)).
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simile a quanto registrato complessivamente nel Paese. Proprio nel Regno Unito, I'aumento del
coinvolgimento degli investitori istituzionali ¢ stato particolarmente forte nel settore del P2P lending,

passando, tra il primo e l'ultimo trimestre del 2015, dal 17 al 38 per cento.

Per quanto concerne la tipologia dei crowd-investor, uno studio condotto da Pierrakis and
Collins nel 2013 analizza le caratteristiche demografiche di 600 /ender della piattaforma Funding Circle
nel Regno Unito, specializzata in finanziamenti alle PMI. Gli autori evidenziano che circa il 90% dei
crowd-investor della piattaforma dichiara di avere familiarita con l'investimento nei mercati
finanziari e circa il 40% di essi dichiara di aver lavorato nel settore delle PMI nel decennio
precedente. Sebbene gli autori avessero ipotizzato che i soggetti pro-attivi verso questo genere di
attivita fossero persone giovani (per la maggiore propensione sia alla tecnologia che al rischio), lo studio
evidenzia invece che la maggior parte dei /lender ha un'eta compresa tra i 40 e i 60 anni e che 1'83% ¢
rappresentato da uomini. Secondo gli autori, il fattore di convergenza tra crowd-borrower e crowd-
investor ¢ costituito dall'attitudine positiva di entrambe le parti all'utilizzo della comunicazione e
dell'interazione via web indipendentemente dall'eta. Rispetto all'ammontare delle somme finanziate, i
dati indicano che il finanziamento medio si aggira intorno a 8000 sterline distribuiti su una media di 67

soggetti finanziati per ciascun crowd-investor.

La segmentazione dei crowd-borrower

In linea generale, I'interesse verso strumenti di finanziamento alternativi
rispetto al canale creditizio tradizionale si riscontra maggiormente quando i crowd-
borrower hanno difficolta di accesso al credito e/o quando dispongono di un potere
contrattuale molto ridotto nei confronti delle banche.

Cio premesso, va evidenziato che sebbene il marketplace lending sia nato e
si sia sviluppato con I'obiettivo di finanziare soggetti privati con difficolta
nell'accesso al credito (e, dunque, con un fine di inclusione finanziaria), ad oggi tra i
crowd-borrower figurano in misura considerevole anche le imprese, alla ricerca di una
fonte finanziaria aggiuntiva o semplicemente alternativa rispetto al credito bancario.

La possibilita di accedere a fonti di finanziamento "alternative” consente ai
crowd-borrower una maggiore capacita di fronteggiare eventi avversi, con ricadute
positive non solo sulle singole imprese finanziate, ma anche sulla stabilita
dell’'economia nel suo complesso. Nei casi in cui attraverso le piattaforme si riesce a
fornire credito a soggetti esclusi dai tradizionali canali di intermediazione creditizia,
si pud definire il marketplace lending un circuito finanziario integrativo o
"alternativo".

Numerose le evidenze nella letteratura scientifica: Haldane (2016) suggerisce che I'ingresso
di nuovi players nel settore del credito permette di diversificare il servizio di intermediazione creditizia,
favorendo un maggior accesso al credito (inclusione finanziaria) e di conseguenza rende il settore
creditizio e finanziario piu stabile e efficiente. Havrylchyk et al. (2017) dimostrano che il marketplace
lending ha operato maggiormente nelle contee statunitensi poco servite da filiali bancarie e piu colpite
dalla cirisi finanziaria. Inoltre, gli autori confermano che i borrower poco indebitati riescono a ottenere
piu credito dalle piattaforme di marketplace lending di quanto sarebbero riusciti ad ottenere dalle

banche. In aggiunta, i soggetti caratterizzati da un maggiore livello di istruzione residenti in aree a
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maggior densita demografica € con una maggior presenza di giovani hanno una maggior probabilita di
ottenere un prestito tramite il marketplace lending.

Barasiska e Schafer (2014), analizzando i prestiti erogati da una piattaforma di marketplace
lending tedesca, riportano che, quando il borrower € una donna, le probabilita di ottenere il
finanziamento sono maggiori. Un altro studio (Gonzales e Komarova Lourero, 2014) analizza come le
caratteristiche personali di crowd-investor e crowd-borrower influenzino la probabilita di ottenere il
finanziamento. In linea generale, tale studio conferma la presenza dell'effetto definito come "beauty
premium": i) sebbene l'etd anagrafica sia percepita come un segnale di competenza, non vi sono
evidenze sulla probabilita di ripagare il finanziamento; ii) quando il crowd-investor e il crowd-borrower
sono dello stesso genere la probabilitd che I'accordo si concluda & inferiore; iii) inoltre, la differenza di
eta tra il crowd-borrower e il crowd-lender influenza la probabilita di ripagare il prestito. Sempre con
riferimento al filone delle caratteristiche soggettive di crowd-borrower e crowd-lender, lo studio
condotto da Ravina (2012) mostra che le caratteristiche fisiche e personali (quali I'etd e I'etnia)
influenzano la decisione di concedere un prestito una volta nota la posizione creditizia e lavorativa del
soggetto che richiede il finanziamento, nonché la presenza di attivita efo beni del crowd-borrower che
possano fungere da garanzia in caso di eventuale insolvenza. | risultati mostrano che un buon aspetto
estetico del crowd-borrower aumenta del 1.59% la probabilita di ottenere il finanziamento; inoltre, il

tasso di interesse applicato ¢ inferiore di circa 60 basis points.

Nel Regno Unito, i prestiti al segmento business (in particolare alle SME)
sono, in termini di volume complessivo, superiori rispetto ai prestiti rivolti al
segmento privati (v. infra 88 4.2). In Germania e Francia, si evidenzia anche una
specializzazione delle piattaforme per settore industriale del crowd-borrower. Tra i
vari settori, si riscontra un particolare interesse da parte delle piattaforme di
marketplace lending per il finanziamento di imprese operanti nel settore delle energie
rinnovabili (efo alternative).

Il gia citato studio di Pierrakis and Collins (2013) evidenzia che il 60% delle SME utenti della
piattaforma Funding Circle non aveva ottenuto un prestito dalle banche e solo successivamente aveva
utilizzato Funding Circle come canale alternativo. Ciascuna SME in media ¢ finanziata da 418 lender.

De Roure et al. (2016), utilizzando i dati messi a disposizione da una piattaforma di
marketplace lending tedesca, mostrano che la piattaforma ha permesso I'accesso al credito anche a
crowd-borrower che non avevano la possibilita di ottenere finanziamenti bancari, in particolare a quelli
considerati piu rischiosi o che necessitavano di finanziamenti di piccolo importo. Quest'ultimo risultato ¢
coerente con le evidenze aneddotiche, che indicano che il processo di erogazione del credito da parte
delle banche sia caratterizzato da elevati costi fissi, che rendono poco conveniente erogare prestiti di

basso importo (Goldman Sachs 2015).

4.1.4 (segue)... e sulla base delle finalita del finanziamento

Un'ulteriore specializzazione dei lending marketplace scaturisce dalla
tipologia di prestito erogato per ciascun segmento di crowd-borrower (privati o
imprese). Osservando I'operativita dei lending marketplace, sono riscontrabili quattro
segmenti: prestiti personali, prestiti agli studenti, prestiti legati allo svolgimento di
attivita d'impresa, prestiti finalizzati all'acquisto di immobili. In genere, ogni
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piattaforma ¢ dedicata ad uno specifico target di clientela ma le piattaforme piu
consolidate sul mercato hanno iniziato ad operare in un segmento per poi ampliare la
propria offerta.

Prestiti personali. Tali prestiti rappresentano la prima forma di P2P lending
€, ancora oggi, costituiscono il segmento pit ampio in termini di numero di prestiti
erogati anche se non di volume. Tra di essi rientrano il finanziamento per saldare le
spese delle carte di credito, I'acquisto dell'auto o di elettrodomestici, le cure mediche
ma anche prestiti per finanziare il matrimonio e la vacanza. Questo tipo di prestito ha
registrato negli ultimi anni i piu elevati tassi di crescita: le motivazioni di tale
diffusione risiedono nel ridotto ammontare della singola operazione, nella
succedaneita del tipo di finanziamento, nell'elevato credit scoring di questo tipo di
operazioni — che in genere non vengono considerate particolarmente rischiose- e
nella velocita con la quale un individuo pud completare la domanda online e ottenere
un finanziamento (solitamente tra la richiesta e I'erogazione intercorrono solo pochi
giorni).

Prestiti agli studenti. Negli Stati Uniti, i prestiti agli studenti (prestito post-
laurea o un prestito finalizzato al finanziamento degli studi) rappresentano il secondo
segmento dei prestiti erogati dai lending marketplace. Per cid che concerne gli
investitori, le caratteristiche del finanziamento in genere sono molto simili alla
precedente categorie di prestiti personali. Rispetto al passato, questa categoria di
prestiti presenta una maggiore rischiosita, in quanto i crowd-borrower che hanno
raggiunto il titolo di studio hanno maggiore difficolta a inserirsi nel mondo del lavoro
rispetto al passato e dunque hanno una maggiore difficolta a restituire il capitale. In
questo segmento la maggior quota di mercato ¢ detenuta da CommondBond, Earnest
e SoFi%®,

Prestiti legati allo svolgimento di attivita d'impresa. Come si ¢ gia
accennato, a sequito della recente crisi finanziaria, I'accesso al credito ¢ stato
razionato dalle banche (fenomeno noto come credit rationing), rendendo sempre pit
complesso ottenere un prestito specialmente per microimprese e SME. | prestiti con
un valore inferiore a 50 mila dollari non sono considerati redditizi per la maggior
parte delle banche - visti i costi ad essi collegati- e, di conseguenza, i prestiti ottenuti
attraverso i lending marketplace sono diventati un‘alternativa interessante. Attraverso
i business lending marketplace, le imprese possono ottenere il credito da una vasta
gamma di finanziatori che ripartiscono cosi tra loro il rischio, talvolta a fronte del
rilascio di garanzie reali e/o personali.

Secondo un recente articolo (Mills e McCarthy 2016), i lending marketplace rivolti al

segmento business hanno finanziato nel 2016 le small and medium enterprises (SME) per circa 10

35 SoFi, acronimo di Social Finance, & una piattaforma LBC nata da 4 ex studenti della Stanford University che hanno
fondato una piattaforma LBC con la finalita di erogare credito agli studenti iscritti nelle pil importanti atenei
statunitensi tra cui Harvard, Yale e Columbia University avvalendosi dei benefici della comunita universitarie sui
social network. Il social network delle rispettive Universita € utilizzato come strumento incentivante, infatti se uno
studente non rimborsa il prestito tutti i colleghi ne saranno a conoscenza e la reputazione potrebbe essere
compromessa nel momento in cui lo student sara pronto per insierirsi nel mondo del lavoro. La propensione a
mantenere intatta la propria reputazione permette di ridurre il tasso di default e di consegunza erogare credito agli
student a tassi inferiori rispetto alla media offerta dalle banche.
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miliardi di dollari rispetto ai 300 miliardi di dollari finanziati dalle banche degli Stati Uniti. Conferma
tale evidenza anche il Report di Morgan Stanley (2015) che stima che i lending marketplace
acquisiranno quasi il 20% del mercato dei prestiti alle SME entro il 2020. Il limite principale delle
banche ¢ che il costo di erogazione di un prestito € lo stesso per una richiesta di 100 mila dollari come
per una di 1 milione di dollari; pertanto, le banche non hanno alcun incentivo a erogare prestiti di
importo ridotto, considerato che il rendimento atteso potrebbe essere inferiore al costo di elaborazione

della richiesta.

In questo segmento di mercato si € resa evidente ['opportunita di
collaborazione tra banche e di lending marketplace. Le prime hanno, infatti, maggiore
esperienza nella valutazione del rischio di credito e disponibilita di capitali, mentre i
secondi sono in grado di acquisire il cliente e di raccogliere informazioni a costi
ridotti e in tempi rapidi®®.

Per completezza va fatto, altresi, cenno ad un altro segmento di mercato, I'invoice trading,
nel quale si sono specializzati alcuni business lending marketplace e la cui analisi esula dall'oggetto del
presente Quaderno date le peculiarita di tale modello di business che gli attribuiscono una fisionomia
autonoma. Le piattaforme di invoice trading consentono infatti alle imprese di ottenere liquidita per
finanziare il proprio capitale circolante attraverso la cessione dei crediti acquisiti nell'esercizio
dell'attivita d'impresa. Queste piattaforme si rivolgono in genere a SME che, per varie ragioni (valore
nominale dei crediti esiguo, crediti generati da attivita in fase di start-up, ecc), non riescono a
smobilizzare il proprio fatturato attraverso i circuiti classici del credito (fidi bancari e factoring). Nel
modello ad ora piu diffuso, i crediti sono ceduti sulla piattaforma ad investitori professionali in modalita
pro-soluto. L'impresa offrendo il credito sulla piattaforma definisce: lo sconto sul valore nominale che
intende riconoscere ai lender; la durata dell'anticipo e la percentuale di anticipazione che intende
ricevere alla cessione del credito. Quando la fattura viene saldata, il /ender ne incassa il controvalore e
contestualmente versa il saldo all'azienda cedente. L'invoice trading si distingue dal tradizionale
factoring in quanto le imprese, senza alcun impegno predeterminato con i lender, possono decidere quali
crediti vendere e quando farlo. Le piattaforme di invoice trading offrono poi iniziative specificamente
mirate al segmento delle piccole imprese, alle quali vengono forniti servizi piu flessibili quali: un periodo
di tempo piu breve tra I'elaborazione delle fatture e I'erogazione della liquidita; una soglia minima di
fatturato inferiore; la scelta delle fatture da mettere a credito; la riservatezza dei debitori. La capacita di
ottenere rapidamente piccoli importi con finanziamenti non garantiti si traduce in una maggiore
probabilita di ottenere credito per le start-up o imprese di piccole dimensioni rispetto alle tradizionali
societa di factoring. Ci sono tuttavia alcune piattaforme di invoice trading che si rivolgono

esclusivamente alle multinazionali.

Prestiti Immobiliari. In tale segmento - che tende ad avere una durata
medio-lunga - si annoverano non solo i mutui ipotecari ma anche altri tipi di prestiti
(come il credito di costruzione, il prestito ponte e il prestito fiduciario) in cui
I'immobile &, in genere, costituito a garanzia. Vista la rapidita con la quale & possibile
ottenere un mutuo tramite una piattaforma, il marketplace lending costituisce oggi
una valida alternativa soprattutto per i piu giovani che valutano positivamente i

36  Un esempio evidente della strategia win-win tra i due soggetti & la partnership tra JP Morgan e OnDeck (che riesce
ad erogare un prestito nel giro di una settimana): la prima infatti vanta tra i suoi clienti oltre 4 milioni di piccole
imprese, mentre OnDeck ha la tecnologia e l'infrattuttura per valutarle e supportarle finanziariamente in tempi
rapidissimi.
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ridotti vincoli burocratici richiesti dalle piattaforme e sono pit propensi a valutare gli
strumenti alternativi nella domanda di finanziamento. Questo segmento del
marketplace lending registra, rispetto a quelli appena descritti, i maggiori volumi,
soprattutto negli Stati Uniti, ove le grandi banche ritenute responsabili dello scoppio
della crisi dei subprime stanno oggi affrontando la concorrenza di lending
marketplace quali Realty Mogul, Patch of Land e SoFi.

4.1.5 Operativita cross-border

Ad oggi l'operativita transnazionale delle piattaforme appare molto
limitata registrando la maggior parte di queste ultime una spiccata prevalenza verso
il mercato domestico e la concentrazione in una sola area geografica (I0SCO, 2014);
anche Wardrop, Zhang, Rau, Gray (2015) qualificano il marketplace lending un
fenomeno essenzialmente “domestico”. Sebbene la potenzialita dei Jending
marketplace sia quella di agevolare I'incontro tra crowd-borrower e crowd-investor
senza incontro fisico dei soggetti coinvolti, il vantaggio tecnologico resta quindi non
ancora pienamente sfruttato in termini di operativita cross-border. Le poche
piattaforme che oggi operano a livello transfrontaliero tendono a limitare
I'operativita in poche aree geografiche e a concentrarsi nei mercati in cui & piu facile
reperire risorse e dati da terze parti.

Al di 1a di evidenti ragioni legate a profili regolatori che hanno spinto di
recente la Commissione Europea a formulare una Proposta di Regolamento per creare
un quadro giuridico armonizzato teso ad agevolare |'operativita cross-border delle
piattaforme (su cui v. infra 88 10.7 e 11.2), una delle cause della dimensione
prevalentemente domestica di queste ultime viene individuata in problemi connessi
all'attivita di valutazione del merito creditizio (su cui v. infra § 5) e, in particolare,
nell'attivita di monitoraggio successiva all'erogazione del credito che viene svolta
direttamente o tramite societa terze specializzate. Proprio con I'obiettivo di limitare il
rischio di credito, le piattaforme prediligono, infatti, il contesto domestico. In
particolare, sebbene le piattaforme operino con il client segregated account model,
esse sono indotte a gestire in maniera efficiente la fase di selezione dei crowd-
borrower e la fase di monitoraggio dei crediti al fine di preservare la fiducia degli
utenti e la stabilita del business. In questa prospettiva, ben si comprende come
I'operativita cross-border, a fronte di un potenziale, notevole ampliamento della sfera
di utenti e del relativo volume d'affari, renderebbe assai pil complessa l'attivita di
monitoring e screening (anche semplicemente per problemi linguistici).

Le poche piattaforme che dichiarano di essere aperte agli investitori non
domestici spesso si rivolgono ai soli investitori istituzionali o ai cosiddetti expat,
ovvero soggetti che possiedono un conto corrente presso una banca nazionale e un
documento identificativo nel medesimo paese (e cid anche per il rispetto delle norme
anti-riciclaggio, su cui v. infra § 8.5).

| benefici dell'operativita cross-border per i crowd-investor sono, peraltro,
indiscussi e possono sintetizzarsi in una maggiore diversificazione dell'investimento,
in un miglior rapporto rischio-rendimento (talvolta soltanto percepito) efo
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nell'opportunita di gestire gli investimenti in maniera piu evoluta grazie ai servizi
aggiuntivi messi a disposizione dalla piattaforma. Tuttavia, i crowd-investor
internazionali sono soggetti alle fluttuazioni del rischio di cambio che possono
influenzare il rendimento ex-post dell'investimento.

La piattaforma Bondora (ex IsePankur), oltre ad essere stata la prima piattaforma di
marketplace lending attiva in Scandinavia, € stata anche tra le prime piattaforme ad aprire I'operativita
ad investitori residenti in area UE. A seguire anche altre piattaforme lettoni (Lenndy, Lwino, Mintos,
Robocash, Vialnvest, Viventor, etc) hanno reso possibile I'investimento da parte degli investitori europei.

4.1.6 Meccanismi di allocazione delle somme e remunerazione dei
crowd-investor

Con riferimento al meccanismo di allocazione delle somme oggetto di
finanziamento-investimento, ossia alle modalita con le quali il crowd-investor pud
selezionare il soggetto da finanziare, si distinguono due differenti tipologie: (i) la
scelta € lasciata alla piena discrezionalita dell'investitore (c.d. /ender choice); (i) la
scelta avviene sulla base di un algoritmo-proprietario della piattaforma (c.d.
automatic diversification o autobid.

Con la modalita /ender choice, il crowd-investor seleziona direttamente il
crowd-borrower che intende finanziare sulla base delle informazioni che Ia
piattaforma (e il crowd-borrower) rendono disponibili. Questa modalitd da per
presupposto che i singoli crowd-investor abbiano le competenze e il tempo necessario
per utilizzare le informazioni sui soggetti da finanziare e dunque valutarne il rischio
di credito. Considerato che i crowd-borrower, per motivi di privacy, non sono
identificabili direttamente, e le piattaforme generalmente forniscono una propria
valutazione sul merito creditizio del soggetto prenditore, ciascun crowd-investor
decide quale richiesta finanziare sulla base delle caratteristiche oggettive dei prestiti
proposti (rischio di credito, durata, tasso di interesse, ammontare, eventuali garanzie
e modalita di rimborso anticipato) e, quando disponibili, caratteristiche soggettive del
richiedente (sesso, eta, professione, citta di residenza e finalita della richiesta di
prestito).

Con la seconda modalita, definita di awfomatic diversification - che
costituisce il modello piu diffuso tra le piattaforme per prestiti ai privati nel Regno
Unito -la piattaforma ripartisce, invece, i fondi messi a disposizione dal singolo
crowd-investor fra piu richiedenti mediante I'impiego di un algoritmo che tiene conto
delle caratteristiche delle richieste di finanziamento e dei rischiedenti, da un lato, e
delle preference espresse dal crowd-investor in termini di rischio, rendimento e
maturita, in modo da diversificare I'investimento. Pertanto, con [|'automatic
diversification il crowd-investor non ha la possibilita di scegliere i crowd-borrower da
finanziare ma finanzia simultaneamente, attraverso una modalita unica assicurata
dalla piattaforma, piu soggetti ricompresi nel portafoglio di credito oggetto
d'investimento. La piattaforma sembra cosi rendersi manufacturer di portafogli di
credito diversificati. Per compensare la suddetta limitazione nella scelta dei crowd-
borrower, i crediti dei crowd-investor sono protetti con un fondo di salvaguardia
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destinato a coprire eventuali perdite fino a capienza del fondo (non si tratta quindi di
una garanzia in senso tecnico ma solo di un rafforzamento della posizione del
creditore).

Alcune piattaforme prevedono entrambe le modalita di allocazione
lasciando liberta di scelta al crowd-investor, cui viene perd suggerito di procedere
anche in caso di lender choice ad una opportuna diversificazione del portafoglio
crediti.

Dal meccanismo di allocazione adottato dalla piattaforma consegue lo
schema di remunerazione scelto dalla medesima che definisce parallelamente il tasso
di interesse passivo da applicare al crowd-borrower e il tasso d'interesse attivo
(medio-ponderato in relazione ai finanziamenti che costituiscono il "basket”
creditizio) per il crowd-investor. Il tasso di interesse attivo per il crowd-investor pud
essere definito tramite asta oppure fissato periodicamente dalla piattaforma.

La procedura ad asta si concretizza in tre fasi. In una prima fase la
piattaforma, considerate le caratteristiche del finanziamento e del borrower,
suggerisce un tasso d'interesse di riferimento oppure € lo stesso borrower a dichiarare
il tasso d'interesse massimo disposto a pagare per ottenere il finanziamento. In una
seconda fase, i lender interessati a finanziare quel borrower rispondono alla domanda
di credito del borrower formulando una proposta di acquisto di una determinata
quota di finanziamento e dichiarando il tasso d'interesse minimo che sono disposti ad
accettare come rendimento dell'investimento. Una volta raggiunto l'ammontare
richiesto dal borrower, la piattaforma avvia l'ultima fase di asta che segue le modalita
di asta definite in dettaglio da ciascuna piattaforma. L'asta®’ era il metodo di
definizione dei tassi piu diffuso qualche anno fa, ma € stato progressivamente

37 Nel marketplace lending si utilizzano le aste a valor comune in quanto il tipo di bene oggetto dell'asta ha
essenzialmente lo stesso valore per i partecipanti all'asta (a differenza di quanto avviene per le opere d'arte in cui i
partecipanti associano un valore tendenzialmente molto diverso). Le aste piu comunemente usate sono: I'asta
marginale, I'asta inglese e I'asta olandese. L'asta marginale prevede che il crowd-borrower paghi una media dei tassi
offerti, ponderata per le rispettive quantita, e rappresenta tuttora la tipologia di asta piu utilizzata dai lending
marketplace. L"asta inglese” & cosi definita, in quanto & utilizzata dalle note case d'asta inglesi (Sotheby's e
Christie's). | lending marketplace che utilizzano tale asta definiscono un tasso d'interesse di riserva ossia il tasso
d'interesse massimo da riconoscere ai crowd-investor. | crowd-investor competendo tra di loro, offriranno tassi
d'interesse piu bassi, con dei ribassi multipli del tasso di variazione indicato dalla piattaforma stessa. Quando
I'offerta di denaro € pari a quella richiesta dal crowd-borrower e nessun crowd-investor & disposto a ridurre
ulteriormente il tasso d'interesse allora I'asta si chiude e il crowd-borrower otterra il prestito dai crowd-investor che
avranno offerto il proprio denaro al tasso d'interesse piu basso. Al contrario, le piattaforme marketplace lending che
utilizzano I'asta olandese definiscono un tasso d'interesse molto basso ossia il tasso d'interesse minimo da
riconoscere ai crowd-investor. E questo viene alzato lentamente finché i crowd-investor non offriranno una somma
di denaro pari a quella richiesta dal crowd-borrower. E' definita "asta olandese” in quanto & stata storicamente
utilizzata in Olanda per la vendita dei tulipani. Per maggiori informazioni rigurardo ai meccanismi d'asta adottati
dai lending marketplace si veda Franks et al. (2016) e Liskovich e Shaton (2017).

Il mechanism design delle aste rappresenta uno dei campi di studio piu affascinanti della teoria dei giochi e hanno
avuto uno sviluppo notevole dopo la prima crisi dell'OPEC, quando il Governo USA ha deciso di vendere all'asta i
diritti di perforazione per nuovi pozzi petroliferi. Piu recentemente ¢ stato di interesse per la necessita di
privatizzare le imprese pubbliche e le assegnazioni delle frequenze e delle quote di emissione dei gas a effetto serra
(Protocollo di Kyoto). E noto in letteratura che le aste possono soffrire di problemi di collusione o altre
manipolazioni e che i vincitori delle aste, precedentemente definite, sono affetti della cosiddetta "maledizione del
vincitore" ossia i vincitori che da un lato si aggiudicano il bene oggetto dell'asta ma per farlo in media hanno
sovrastimato l'oggetto dell'asta e dunque lo pagheranno ad un prezzo superiore rispetto al valore effettivo del bene
(nel nostro caso i crowd-investor riceveranno un tasso d'interesse inferiore rispetto a quello al tasso mercato).
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abbandonato dalla maggior parte delle piattaforme in quanto ritenuto troppo
complesso, nonché molto dispendioso in termini di tempo per crowd-borrower e
crowd-lender (Franks et al. 2018; Vallee e Zeng 2018; Wei e Lin 2016).

Un altro modo di definire lo schema di remunerazione vede la piattaforma
fissare periodicamente (in genere giornalmente) il tasso d'interesse sulla base del
rating del crowd-borrower, considerata la tipologia e la durata del prestito. Con
questa modalita crowd-borrower con le medesime caratteristiche ottengono il
prestito al medesimo tasso d'interesse passivo. Parallelamente, il crowd-investor puo
selezionare quali crowd-borrower finanziare (lender choice) e per quale importo
conoscendo ex-ante il tasso d'interesse attivo. Quasi sempre le piattaforme che
adottano questo modello consentono ai crowd-investor di optare per una ripartizione
automatica (automatic diversification o "autobid") del proprio investimento. In questo
caso i crowd-investor indicano il profilo rischio-rendimento, la durata e I'ammontare
complessivo del finanziamento, che viene poi suddiviso dalla piattaforma su piu
richiedenti. Questa modalita operativa € la piu diffusa negli USA e nel Regno Unito,
nonché quella prevalente per i prestiti alle PMI.

Tra i lending marketplace rivolti al segmento privati, piu del 95% negli
Stati Uniti e del 75% in Europa usano la modalita di allocazione dell'automatic
diversification (o autobia) (Ziegler et al. 2018; Ziegler et al. 2017; Baeck et. al. 2016).

Nei casi, infine, in cui la piattaforma eroga finanziamenti avvalendosi di un
fondo d'investimento, la medesima stabilira periodicamente il tasso di interesse
passivo per ciascuna classe di rating. |l rendimento percepito dai crowd-investor -
sottoscrittori delle quote del fondo, talvolta anche quotato in borsa - dipende, invece,
dalla valorizzazione del patrimonio del fondo e dunque anche dai tassi di insolvenza.
Questo modello di allocazione & stato adottato da alcune piattaforme francesi per
superare il quadro regolamentare stringente (es. Younited Credit, Lendix - ora
denominata October).

4.1.7 Forme di protezione per il finanziatore (prestiti unsecured,
protected o secured)

| lending marketplace trattano una limitata gamma di finanziamenti tramite
operazioni altamente standardizzate. Sin dall'origine, le piattaforme di consumer-
lending marketplace forniscono prestiti a breve e medio termine, a scadenza fissa (in
genere non superiore ai 5 anni) e non assistiti da garanzie (cd. unsecured). Piu in
dettaglio, le piattaforme wnsecured non forniscono alcuna protezione al crowd-
investor che sopporta interamente il rischio di credito del crowd-borrower, con la sola
attenuazione introdotta da alcune piattaforme attraverso la previsione di un cap,
ossia di un importo massimo finanziabile da ciascun /ender in ciascuna operazione.

Di recente, per aumentare i volumi dell'attivita (in termini di numerosita dei
lender e di finanziamenti erogati), le piattaforme hanno iniziato, pero, a differenziarsi
introducendo meccanismi di protezione in favore dei crowd-investor. In questa
prospettiva, tra le piattaforme europee si riscontra la tendenza ad istituire forme di
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parziale mutualizzazione delle perdite, che restano a carico della comunita virtuale o
gruppo cui appartengono i lender che hanno subito il default. Proprio per rispondere
a un'esigenza di tutela dei piccoli investitori, alcune piattaforme (ad esempio,
RebuildingSociety e YouAngel) hanno predisposto un fondo di salvaguardia
utilizzabile dal gestore della piattaforma in maniera discrezionale, al fine di coprire
almeno parzialmente talune perdite altrimenti sopportate per intero dai crowd-
investor.

Ad un livello superiore di protezione offerta si trovano le protected
platform, ossia le piattaforme che hanno istituito al loro interno un apposito fondo
di salvaguardia (altrimenti noto, con il termine fondo di svalutazione crediti) cui il
finanziatore puo accedere in caso di mancato pagamento di una o piu rate da parte
del soggetto finanziato. La dimensione di tale fondo ¢ determinata sulla base delle
perdite attese. Il fondo viene alimentato da commissioni aggiuntive pagate dai
crowd-borrower efo dai crowd-investor e gestito da una societa terza. A differenza
delle unsecured platform, il fondo di salvaguardia interviene ogni qual volta il crowd-
investor sopporta una perdita derivante dal mancato pagamento delle rate da parte
del crowd-borrower. Come anticipato nel paragrafo precedente, spesso le piattaforme
che adoperano I'automatic diversification, per compensare la limitazione nella scelta
dei crowd-borrower da parte dei crowd-investor, offrono investimenti protetti da un
fondo di salvaguardia destinato a coprire eventuali perdite attese fino a capienza.
L'esistenza del fondo di salvaguardia permette ai crowd-investor di usufruire anche di
un vantaggio di tipo fiscale, in quanto i medesimi saranno tenuti a pagare le tasse sul
guadagno in conto capitale effettivo e non sui crediti deteriorati.

Altre piattaforme (secured platform), tra cui la nota Bondora, prevedono
che il borrower fornisca garanzie in senso tecnico (reali o personali) a supporto della
richiesta di finanziamento e dunque la protezione per il crowd-investor & superiore
(per converso la rischiosita & inferiore) rispetto alle altre due categorie di piattaforme.
[l crowd-investor infatti in caso di insolvenza da parte dei crowd-borrower potra
utilizzare la garanzie per soddisfare il suo interesse alla restituzione di quanto
versato. | lending marketplace che piu richiedono ai crowd-borrower il rilascio di
garanzie sono quelle specializzate nei prestiti immobiliari (es. Borro3®), e/o nel fornire
finanziamenti alle PMI (es. Thincats nel Regno Unito).

Da ultimo, & importante notare che alcune piattaforme (tra cui Wellesley)
partecipano con capitale proprio ai prestiti da loro facilitati come segnale diretto agli
utenti-investitori di "qualita" delle proposte d'investimento ammesse. In questo caso
la piattaforma si considera unsecured e dunque non fornisce alcuna protezione dal
rischio di credito al crowd-investor, pur condividendo con gli altri crowd-investor il
rischio medesimo. Tale scelta ¢ finalizzata a rafforzare agli occhi dei crowd-investor
la solidita dei modelli di rischio e di business che vengono impiegati.

38 Borro ¢ una piattaforma di marketplace lending che opera nel Regno Unito e negli Stati Uniti e che permette ai
crowd-borrower di fornire a garanzia del prestito non solo beni immobili, ma anche beni di lusso quali opere d'arte,
gioielli, orologi, vini e macchine di altissimo valore.
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4.1.8 Screening, altri servizi e schemi di remunerazione delle
piattaforme

A fronte dei servizi resi dalla piattaforma agli utenti, & prevista la
corresponsione di commissioni che possono essere una tantum o proporzionali
all'ammontare finanziato. Le commissioni per il gestore saranno tanto piu alte quanto
maggiore € il coinvolgimento della piattaforma nella fase di screening, in quella di
rating e nella gestione dei flussi di pagamento.

Nella fase di screening le piattaforme acquisiscono informazioni dai
potenziali borrower - identita, reddito (nel caso di famiglie), bilancio (nel caso di
SME) - e le verificano. Il grado di accuratezza di queste verifiche puo, tuttavia,
variare in modo significativo da piattaforma a piattaforma e da giurisdizione a
giurisdizione. Solo pochi Stati, infatti, hanno una regolamentazione specifica del
marketplace lending che impone il rispetto di standard minimi per quanto riguarda la
due diligence del richiedente (sul punto v. infra § 10).

In aggiunta alle informazioni provenienti direttamente dai crowd-borrower,
per valutare il merito di credito dei clienti (fase di rating) le piattaforme utilizzano
anche una notevole quantita di informazioni provenienti da altre fonti (credit bureau
ma anche dati reperibili su internet, in particolare le informazioni provenienti dai
social media o quelle fornite da societa di commercio on-line). La maggior parte dei
lending marketplace ammette solamente soggetti caratterizzati da un solido merito
creditizio, ma alcune di esse stanno espandendo la loro offerta anche a soggetti
marginali con un effetto di inclusione finanziaria (sulla valutazione del merito
creditizio da parte delle piattaforme, cfr. § 5).

A fronte dell'attivita svolta dalle piattaforme il compenso pud venire
corrisposto sia dal crowd-borrower che dal crowd-investor. Il compenso a carico del
crowd-borrower in genere si compone di tre commissioni: i) I'application fee, ossia
I'equivalente delle spese di istruttoria, in genere di importo fisso e da pagare al
momento della richiesta del finanziamento indipendentemente dal successivo esito
della medesima; ii) |'origination fee, variabile in funzione della rischiosita del prestito
(sia di tipo una tantum che proporzionale all'ammontare finanziato, con una
prevalenza del secondo tipo all'aumentare dell'ammontare richiesto); iii) le service
fee, ovvero commissioni amministrative periodiche pagate, in genere annualmente,
per il servizio amministrativo svolto per la gestione delle rate. A carico del crowd-
lender, troviamo invece commissioni amministrative (anche in questo caso pagate per
la gestione delle rate) e un compenso in funzione dei servizi usufruiti. Alcune
piattaforme prevedono, inoltre, commissioni aggiuntive nel caso in cui il lender
intenda smobilizzare il portafoglio prestiti prima della scadenza.

Qualora la piattaforma si avvalga di una societa terza per I'esecuzione di
uno o piu dei summenzionati servizi, vi sara la retrocessione di ulteriori commissioni.

Un‘altra fonte di ricavi per i lending marketplace € rappresentata dall'offerta
di servizi "white-label" alle banche o altri intermediari finanziari. | servizi tipicamente
acquistati dalle piattaforme sono I'utilizzo dei modelli di rischio di creditizio di
specifiche categorie di borrower efo I'utilizzo di software che permettono la
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collezione, I'elaborazione e la gestione di numerosi documenti informativi (S&P
Global Market Intelligence 2018).

4.1.9 L’evoluzione degli assetti organizzativi dei /ending
marketplace: e forme di liquidazione anticipata

Il marketplace lending ha permesso alle famiglie e agli investitori
istituzionali di investire direttamente in una “nuova” classe di attivitd (i prestiti
personali e alle SME) che fino ad oggi poteva costituire oggetto di investimento solo
in via indiretta, vale a dire per mezzo di titoli derivanti da operazioni di
cartolarizzazione (o per mezzo di quote di fondi di investimento). E cid ha consentito
ai crowd-investor, almeno in linea di principio, una maggiore diversificazione del
portafoglio e una migliore gestione del rischio, senza sostenere i costi derivanti dal
processo di cartolarizzazione. D'altro canto, pero, I'investimento dei crowd-investor €
apparso, almeno in origine, connotato da scarsa liquidita e tale caratteristica € stata
percepita come un freno allo sviluppo di questo tipo di mercato.

Di conseguenza, e al fine di aumentare la capacita d'intermediare
“finanziamenti alternativi" e, dunque, di migliorare il margine di intermediazione, i
lending marketplace hanno nel corso degli anni cambiato il business model,
riducendo la durata del singolo credito rispetto alla durata del prestito erogato, in
modo da incrementare la liquidabilita della posizione dei crowd-investor.

Alcune piattaforme hanno iniziato ad offrire la possibilita ai crowd-investor
di cedere il contratto di finanziamento a terzi utenti della piattaforma, consentendo
dunque di liquidare il credito prima della sua scadenza naturale. Questo circuito di
cessione di contratti di finanziamento gia in essere € assimilabile ad un mercato
secondario di "prodotti finanziari" appositamente creato e gestito dalla piattaforma
stessa. La presenza di questi “meccanismi” di liquidazione anticipata dell'investimento
originario mediante cessione a terzi del relativo contratto € volto ad accrescere
I'appetibilita dell'investimento medesimo, e, dunque, il costo per i crowd-borrower.

Il primo mercato secondario & stato organizzato dalla piattaforma Prosper nel 2009 ma &
stato chiuso lo scorso ottobre 2016 a causa della ridotta domanda da parte di potenziali lender
interessati a subentrare nei crediti. La piattaforma Prestiamoci ha avviato nel settembre 2016 il proprio
mercato secondario con regole restrittive che permettono la vendita anticipata del credito solo nei casi
in cui il prestito sia pressoché regolare in termini di rate rimborsate. Al contrario, Blender.loans consente
ai crowd-investor di cedere ed acquistare tutti i crediti in proprio possesso. Il crowd-investor puo
decidere di vendere i suoi prestiti ad altri prestatori che intendano acquistarli a condizione che un altro
lender sia disposto ad acquistarlo.

Ben presto, dato il coinvolgimento sempre maggiore di investitori
istituzionali, al fine della possibile liquidazione anticipata del credito, si € cominciato
ad orientarsi verso le cartolarizzazioni nonché ricorrere ai fondi d'investimento
alternativi. Entrambe le soluzioni menzionate permettono una valorizzazione
all™ingrosso” dei prestiti erogati e dunque anche un minor costo di gestione sia per la
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piattaforma sia per i crowd-investor che acquistano quote del portafoglio prestiti
dalla piattaforma.

Per quanto concerne l'attivita di cartolarizzazione dei crediti erogati, la
piattaforma, nel ruolo di originator dei rapporti di credito realizzati per suo tramite,
trasferisce i medesimi ad uno Special Purpose Vehicle (SPV), che riscuotera le rate di
rimborso dai crowd-borrower. La SPV per finanziarsi emette a sua volta titoli di
debito che vengono sottoscritti da investitori professionali. In altri termini, la
piattaforma di marketplace lending tramite SPV “trasforma” i crediti, per definizione
illiquidi, in titoli di debito, dunque attivita liquide, secondo una pluralita di tranches
(a ciascuna delle quali viene attribuito un diverso rating), destinate agli investitori
istituzionali.

| lending marketplace che operano con il modello “notary model” hanno
iniziato per prime l'attivita di cartolarizzazione, in quanto I'emissione delle notes
permette di realizzare in tempi piu rapidi l'intero processo.

b3 nel settembre

La prima cartolarizzazione del settore & stata effettuata da LendingClu
2013 ed ¢ stata interamente sottoscritta da Eaglewood Capital. Le prime cartolarizzazioni sono state
sottoscritte tramite private placement, ma, considerato I'elevato interesse del mercato obbligazionario, le
piattaforme di marketplace lending hanno richiesto alle societa di rating di valutare le tranche dei
prestiti per il collocamento sul mercato. Secondo PeerlQ fino a dicembre 2017 negli Stati Uniti sono

state effettuate 108 operazioni di cartolarizzazione per un equivalente in titoli di 28,8 miliardi di dollari.

La piattaforma britannica Funding Circle, ad aprile 2016, ha organizzato la prima
cartolarizzazione europea di prestiti marketplace. L'operazione di cartolarizzazione ha beneficiato della
garanzia del Fondo Europeo per gli investimenti sulle tranche senior. A sottoscrivere i titoli derivanti
dalla cartolarizzazione & stata Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (nota con I'acronimo KfW), I'equivalente

tedesco della nostra Cassa Depositi e Prestiti).

Secondo il Department of the Treasury statunitense, nel 2017 sono state effettuate
investimenti tramite cartolarizzazioni di prestiti erogati da /ending marketplace per circa 13 miliardi di

dollari.

La sempre maggiore presenza, tra i soggetti interessati al marketplace
lending, anche di investitori istituzionali efo qualificati disposti ad impegnare
importanti somme di denaro ha portato allo sviluppo di un'ulteriore variante del
fenomeno. Gli investitori, invece di finanziare direttamente i crowd-borrower
attraverso la piattaforma assumendo il ruolo di crowd-lender, hanno cominciato a
sottoscrivere quote di fondi d'investimento specializzati in prestiti facilitati da
lending marketplace. In questo caso, I'investitore sara titolare di una quota del fondo
d'investimento mentre sara la societa di asset management ad assumere il ruolo di
lender.

39 LendingClub ha collocato con enorme successo la sua prima cartolarizzazione nell'agosto 2015, dopo solo otto mesi
dalla sua quotazione nel New York Stock Exchange. Ma a maggio 2016, un‘indagine interna alla societa ha rilevato
delle irregolarita in una tranche di prestiti di 22 milioni di dollari. In particolare, alcuni prestiti della tranche sono
risultati non conformi ai criteri fissati dalla banca d'affari americana Jeffries nel ruolo di acquirente. Sebbene
LendingClub ha subito riacquistato da Jeffries la tranche di titoli contestata, la vicenda ha provocato un danno
reputazione con conseguente crollo del titolo in Borsa.
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| fondi di investimento possono essere “captive", se istituiti e gestiti
direttamente dalla piattaforma (che naturalmente deve essere un soggetto
autorizzato alla gestione collettiva), o “indipendenti”, se istituiti e gestiti da societa di
asset management terze rispetto alla piattaforma. Alcune piattaforme di marketplace
lending statunitensi hanno istituito fondi d'investimento captive per stabilizzare
I'origination dei prestiti nella piattaforma e dunque garantirsi il margine
commissionale che garantisce la solidita finanziaria della piattaforma stessa. | fondi
di marketplace lending indipendenti possono acquistare direttamente i prestiti
tramite la piattaforma oppure acquistare quote di fondi, in genere captive; in tal caso
il sottoscrittore sara in possesso di una quota di un fondo di fondi marketplace
lending.

Nel novembre del 2015 la piattaforma britannica Funding Circle, ha lanciato il primo fondo di
investimento, Funding Circle SME Income Fund, con l'obiettivo di finanziare piccole imprese in UK,
Europa e Stati Uniti. Il fondo ha raccolto in pochi giorni 150 milioni di sterline da parte di investitori

istituzionali.

La piattaforma Lendix (ora rinominata October) Italia, facente parte del gruppo francese
Lendix (October) SA che opera anche in Francia e in Spagna, lo scorso luglio 2017 ha creato un fondo
comune d'investimento “alternativo” con il contributo della Banca Europea per gli Investimenti (BEI). La
BEI attraverso il Fondo Europeo per gli investimenti (FEI) ha stanziato 18,5 milioni di euro nel fondo
creato da Lendix SA al fine di aumentare le risorse di finanziamento a disposizione della piattaforma per
le micro e Piccole e Medie Imprese europee. Il contributo della BEI € mirato ad attrarre altri investitori
nel settore al fine di ampliare I'offerta di finanziamenti per le PMI tramite la piattaforma Lendix
(October). October finora ha erogato prestiti per 150 milioni di euro alle imprese francesi, italiane e
spagnole con i fondi provenienti oltre che dalla BEIl e da privati anche da investitori istituzionali rilevanti
quali Bpifrance, CNP Assurances, Groupama, Zencap AM (gruppo OFl), Matmut e il fondo "Prétons
Ensemble” (Lending Together) gestito da Eiffel Investment Group.

Secondo Deloitte, i fondi di direct lending in Europa hanno erogato nel 2016 crediti per 13
miliardi di euro alle imprese europee, ma secondo Pregln le potenzialita di tali fondi potrebbero

raggiungere i 54 miliardi di euro.

In Italia, quattro noti investitori istituzionali (Anima sgr, Anthilia Capital Partners sgr, BG
Fund Management Luxembourg SA e Tikehau Capital), tramite fondi aperti (utilizzando la quota
destinata agli asset illiquidi) o fondi chiusi, sottoscriveranno a cadenza quindicinale i titoli derivanti
dalla cartolarizzazione di fatture messe in vendita sulla piattaforma di Credimi.
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4.2 Dimensioni del marketplace lending

F. Lenoci

4.2.1 Qualche considerazione di scenario
I trend di crescita del fenomeno

Partito nel 2005, in Gran Bretagna, grazie a Zopa Ltd*°, gia nel 2006 il
marketplace lending ha fatto la sua comparsa anche oltreoceano con Lending Club e,
un anno piu tardi, la presenza dei lending marketplace & stata rafforzata con
I'americana OnDeck. Inoltre, con Funding Circle, nata a Londra nel 2010, la possibilita
di finanziarsi attraverso una rete di investitori privati ¢ stata offerta per la prima
volta anche alle piccole e medie imprese.

Dopo un rapido sviluppo negli Stati Uniti e nel Regno Unito, le piattaforme
di finanziamento on-line hanno preso piede anche nell'Europa continentale (Lendix,
nata nel 2015 in Francia, registra a luglio 2018 un erogato di circa 200 milioni di
euro per i finanziamenti alle piccole e medie imprese) e nel giro di pochi anni, anche
per effetto della crisi finanziaria del 2008, i lending marketplace hanno visto crescere
in modo molto rapido i loro volumi. Tra il 2008 e il 2017, tale modello ha registrato
tassi medi di crescita dei volumi del 35% su base annua a livello mondiale - i
maggiori tassi di crescita si riferiscono ai paesi asiatici e al Regno Unito (KPMG 2017)
- e appare in grado di catalizzare ingenti risorse. Ad oggi sono oltre 40 le piattaforme
di lending-based crowdfunding attive nel mondo e i paesi in cui il marketplace
lending € piu diffuso sono la Cina, il Regno Unito e gli USA.

Ad uno sguardo piu attento si puo osservare perd che non si tratta di una
crescita omogenea a livello mondiale: a fronte di ambiti geografici in cui il fenomeno
pud considerarsi gia in fase di avanzato sviluppo (con tassi di crescita, specie nel
biennio 2016-2018, in termini di volumi o numero di prestiti erogati che hanno
raggiunto anche il 200%), ve ne sono altri, invece, in cui esso stenta ancora a partire.
Nell'insieme, comunque, i lending marketplace appaiono oggi una realta non piu
trascurabile, potenzialmente in grado di erodere quote di mercato di un settore, come
quello del credito, in passato considerato stabile e dominato dalla presenza degli
istituti bancari. Proprio a tale attitudine espansiva si deve la crescente attenzione
suscitata a piu livelli, negli ultimi anni, dal marketplace lending, nonostante, in
termini di volumi complessivi, il fenomeno possa ancora considerarsi di nicchia.

Le modalita di sviluppo del marketplace lending sembrano spiegabili sulla
base di differenti fattori che si ritiene opportuno analizzare brevemente prima di
addentrarsi nella descrizione dei volumi a livello internazionale, sia per potere offrire
una migliore lettura dei dati quantitativi sia per formulare qualche previsione
attendibile in ordine alle dinamiche evolutive del fenomeno anche con riguardo alle
reazioni degli incumbent. A questo scopo, non sono sufficienti, infatti, i soli dati sui

40 Zopa ¢ la piattaforma di P2P lending piu antica nel mondo e la piu grande in Europa avendo prestato ad oggi 700
milioni di sterline. Zopa ¢ stata fondata a Londra nel 2005 ed ¢ supportata da Benchmark Capital e Wellington
Partners.
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volumi delle transazioni esequite per il tramite delle piattaforme, bensi occorre un
confronto con I'andamento dei prestiti bancari, da cui comprendere la reale capacita
degli entrant di soddisfare richieste di finanziamento non pervenute o non accolte
(volutamente) dalle banche (nel contesto del dibattito corrente riguardante la
possibilita di accesso al credito concessa dalle piattaforme ai clienti definiti "non-
bancabili"). Se i prestiti bancari non si riducono, le nuove piattaforme non
sottraggono la clientela ai tradizionali istituti di credito (predation, in gergo) ma
vanno ad ampliare la "torta" dei finanziamenti da fonti esterne. Al contrario, invece,
se i servizi offerti dalle piattaforme generano una redistribuzione delle quote di
mercato tra le banche e i lending marketplace, ne possono derivare conseguenze
positive (poiché una maggiore competizione nel settore consente una riduzione nel
costo del credito per i potenziali borrower) ma anche negative (qualora la presenza
delle lending marketplace assumesse dimensioni tali da minare il posizionamento
delle banche sul mercato del credito e, soprattutto, potesse avere ripercussioni in
punto di stabilita finanziaria).

Dopo una sintetica analisi delle ragioni di diffusione delle piattaforme e di
alcune connesse questioni aperte in tema di minacce e opportunita per gli incumbent,
nelle pagine successive si cerchera di fornire una fotografia del marketplace lending
in comparazione con altre forme di crowdfunding, a livello sia mondiale sia europeo.
In particolare, ove possibile, si descriveranno le dimensioni del fenomeno in termini di
numero di piattaforme attive, volumi, tassi di crescita dell'erogato, numero di progetti
finanziati a livello aggregato e presenza cross-border delle piattaforme per le
principali economie (§ 4.2.2). Sequira poi un focus sui dati relativi al mercato europeo
continentale, Gran Bretagna e Stati Uniti, con indicazione del grado di
concentrazione e concorrenza (§ 4.2.3). Ad un'analisi piu dettagliata di caratteristiche
e statistiche descrittive delle piattaforme operanti in ltalia sara riservato, infine,
I'intero § 6.

I principali fattori di diffusione dei lending marketplace

Un'analisi dei principali fattori dello sviluppo dei lending marketplace non
pud prescindere da quanto accaduto, a livello internazionale, nel settore bancario per
effetto della crisi finanziaria del 2008. In quest'ottica, va innanzitutto ricordata la
ben nota necessita per le banche di creare riserve di liquidita e di soddisfare i vincoli
di capitale sempre piu restrittivi imposti da Basilea Ill, al contempo rivedendo la loro
offerta di credito (Jiménez et al. 2017) attraverso l'introduzione di requisiti
maggiormente stringenti per la concessione dei finanziamenti e I'inasprimento
dell'attivita di screening (Kremp e Sevestre 2013). Inoltre, la riduzione del credito
disponibile alle imprese ha ridotto significativamente gli investimenti delle stesse con
impatti negativi per I'economia reale (Duchin et al, 2010). Va rammentata altresi
un'erosione nei depositi che ha portato ad una riduzione delle fonti di finanziamento
disponibili per le banche (Allen et al,, 2014; Anginer et al,, 2014; Berger e Turk-Ariss
2015). Di conseguenza, I'accrescimento del rischio complessivo percepito nel sistema
si € riflesso in una progressiva, ma rapida riduzione dell'attivita di prestito -credit
rationing- operato dalle banche, trasformandosi per un periodo non breve in un vero
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e proprio credit crunch (chiusura dell'offerta di credito) soprattutto con riguardo alle
piccole e micro-imprese, con effetti negativi a cascata sulle condizioni di
finanziamento per altri segmenti di clientela. Il circolo vizioso dato da rallentamento
dell'economia, aumento delle sofferenze creditizie, minori finanziamenti bancari e
minori investimenti delle imprese ha avuto un rilevante impatto sulla stabilita delle
banche accompagnata da una crescente crisi di fiducia verso le stesse.

Con riguardo alla fiducia, senza dubbio quello fra i fattori cruciali
dell'attivita bancaria che piu & stato messo in discussione dalla crisi del 2008, ¢
interessante chiedersi che ruolo la medesima giochi rispetto all'innovazione
tecnologica e ai lending marketplace. A questo proposito, I'analisi condotta
congiuntamente da Ernst & Young e St. Gallen University (2016)*" indica la fiducia
come la valuta del mercato finanziario (sono gli operatori che guadagnano fiducia ad
attirare i clienti e a dominare il mercato) e sottolinea come la crisi di fiducia verso gli
istituti bancari emersa negli anni recenti sia stata accompagnata dall'incremento di
soggetti che attribuiscono un ruolo marginale al cosiddetto relationship banking.
Basti considerare che i nativi digitali (conosciuti anche come millennial) sono
diventati abbastanza "grandi” per essere potenziali clienti @ mostrano una indubbia
preferenza per i servizi tecnologici che capiscono e padroneggiano. Di conseguenza,
servizi innovativi, semplici e veloci quali quelli offerti dalle FinTech nell'ambito dei
servizi di pagamento costituiscono un'indubbia occasione di fidelizzazione del cliente
verso le piattaforme, comprese quelle di marketplace lending.*? Allora, sebbene il
fattore "fiducia" rimanga un elemento rilevante, ci6 che ¢ cambiato ¢ l'oggetto: se
per le banche era importante stabilire una relazione duratura e una certa vicinanza -
anche fisica - con il cliente, le piattaforme FinTech hanno conquistato i clienti
generando fiducia nei prodotti offerti*.

Come ¢ noto, la funzione principale esercitata dalle banche ¢ la funzione allocativa, ovvero la
concessione di credito a coloro che richiedono finanziamenti mediante le somme raccolte “a vista"
(confidando nel fatto che i depositanti non richiedano congiuntamente nel breve termine il rimborso
immediato dei depositi stessi). Le banche assumono cosi interamente il rischio dei finanziamenti, pur

garantendo il rimborso a vista dei depositi. Tale rischiosita € mitigata, attraverso economie di scala, dalla

41 Lanalisi si basa sulla discussione con dodici esperti di societa finanziarie e FinTech svizzere e un sondaggio
condotto su 400 consumatori svizzeri.

42 In effetti, i servizi di pagamento rappresentano prodotti FinTech entry-level, che consentono ai consumatori di non
assumere un notevole rischio o impegno. | servizi di pagamento forniti dalle imprese FinTech sono anche parte
integrante di molti siti di e-commerce, progettati per eliminare gli attriti e fidelizzare il cliente nella fase di acquisto.
Una ricerca condotta nel 2015 su Australia, Canada, Hong Kong, Singapore, UK. e U.S.A. mostra che, rispetto ai
servizi di pagamento, al trasferimento di denaro e ai servizi assicurativi, I'attivita di prestito € quella che ancora
registra la minore diffusione (Imran et al. 2015).

43 Recenti analisi in materia mostrano, peraltro, una crescente fiducia verso le imprese FinTech. Per esempio, un
recente rapporto KPMG (2017) mostra che il 63% dei clienti del settore bancario tradizionale si avvale anche di
servizi erogati dalle societa FinTech, mentre il 55% preferisce rivolgersi al FfinTech piuttosto che ai canali
tradizionali. Tale fiducia & accompagnata dall'evidenza empirica circa i gradi di utilizzo dei servizi e delle
piattaforme FinTech, per il cui monitoraggio € gia stato creato un indice: EY FinTech Adoption Index. Tale indice,
nato nel 2015, rileva il grado di utilizzo dei servizi Fintech da parte dei clienti. Se nel 2015 un intervistato su 7
dichiarava di essere un utilizzatore attivo dei servizi Fintech (in generale), tale rapporto & sceso ad 1/3 nel 2017. Una
ricerca condotta tra settembre e ottobre 2015 su 10.131 clienti digitali attivi in Australia, Canada, Hong Kong,
Singapore, UK. e US.A. mostra che il 15.5% degli stessi utilizza prodotti FinTech (con una crescita annuale attesa
del 100%) e che tale percentuale sale al 40% per i clienti ad alto reddito (Imran et al. 2015).
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loro capacita di costruire un portafoglio prestiti diversificato e di dotarsi di processi puntuali per la
valutazione del merito di credito sia in fase di screening che in fase di monitoring. Indipendentemente
dalla forma tecnica del finanziamento, un ruolo fondamentale nella valutazione del merito creditizio per
ridurre le asimmetrie informative ¢ rivestito dalla possibilita della banca di accedere ad un ampio
ventaglio di informazioni (contenute anche nella Centrale dei Rischi) e di monitorare l'analisi
andamentale del cliente in precedenti rapporti creditizi. Il rischio diretto assunto dalle banche nei
confronti dei finanziamenti erogati ha forti implicazioni in termini di incentivi delle stesse ad effettuare
una valutazione puntuale del merito di credito. Tale valutazione & per di piu basata sulla valutazione del
soggetto finanziato piuttosto che dell'oggetto del finanziamento: il ruolo fondamentale nella decisione
di affidamento & cosi svolto dalla relazione creditizia banca-cliente, nota anche come relationship
lending, e dalle garanzie prestate a fronte del finanziamento.

Al contrario, i /ending marketplace non assumono il rischio diretto dei progetti finanziati
limitandosi ad agevolare I'incontro tra richiedenti ed offerenti di fondi su una piattaforma (si parla in tal
senso di disintermediazione del credito). Altro aspetto di sostanziale differenza fra banche e
piattaforme si rinviene nel fatto che, tramite le seconde, viene proposto, quantomeno nella forma
originaria del fenomeno, il finanziamento di un progetto piuttosto che di un soggetto (per ridurre le
asimmetrie informative e favorire il senso di “tangibilita” della destinazione d'uso del finanziamento).
Perno della valutazione del merito di credito non € piu quindi la relazione con il cliente, quanto piuttosto
la valutazione del business plan e la disclosure del progetto stesso. In tal modo i lending marketplace
hanno operato una rivisitazione della valutazione del merito di credito, frazionando quella
tradizionalmente operata dalle banche sul soggetto considerato nel suo complesso. Il finanziamento per
progetto introduce, perd, un nuovo elemento di rischiosita: la possibilita per i crowd-borrower di
richiedere finanziamenti dello stesso progetto - o di diversi progetti - su piattaforme differenti
(distributed credit) rende infatti difficile, in mancanza di accesso ad una fonte informativa che evidenzi
la posizione debitoria complessiva dei prenditori di credito (per importi inferiori ad un certo ammontare),
la valutazione per i potenziali investitori della capacita di rimborso del finanziamento. Si tratta di un
problema ben noto nel contesto bancario (cui ci si riferisce con il termine di multiple lending)44, ove &
stato affrontato, a livello nazionale, introducendo I'obbligo di riportare in banche dati centralizzate
informazioni relative a posizioni debitorie dei clienti superiori a date soglie.

Tra i fattori in grado di impattare le variabili strutturali alla base del
processo del credito vi € poi, evidentemente, da considerare I'innovazione in termini
di modelli operativi. Uno dei piu rilevanti mutamenti verificatisi in ambito finanziario
in connessione con la crisi &€ senz'altro la cartolarizzazione, che ha consentito alle
banche di smobilizzare i crediti prima della loro naturale scadenza con implicazioni
negative in termini di adverse selection dei soggetti da finanziare (Agarwal e Yavas
2009; Berndt e Gupta 2009; Keys et al. 2010). La possibilita di cessione del credito
attraverso forme di cartolarizzazione sta influenzando anche la reazione degli
incumbent rispetto al marketplace lending: a distanza di dieci anni dal passaggio
delle banche dal modello Originate To Hold a quello Originate To Distribute, le
medesime stanno mostrando interesse all'acquisto di crediti dai /ending marketplace

44 Diversi sono i contributi scientifici presenti in letteratura che evidenziano la rischiosita a cui sono sottoposte le
banche in presenza di multiple-lending (Foglia, Laviola, Reedtz 1998; Farinha e Santos 2000; Jappelli e Pagano,
2000; Carletti, Cerasi e Daltung, 2000; Bennardo, Pagano e Piccolo 2014).
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(dal 2016 alcune piattaforme UK e US hanno gia cominciato a sviluppare operazioni
di cartolarizzazione dei propri crediti).

Pur se idonea a chiarire talune delle ragioni dell'affermarsi dei /ending
marketplace la descrizione sin qui svolta dell'influenza della crisi finanziaria sul
settore bancario non consente tuttavia di trarre conclusioni univoche sull'impatto che
tali piattaforme potrebbero in futuro avere rispetto agli intermediari finanziari
tradizionali. Le prime potrebbero, infatti, generare una redistribuzione delle quote di
mercato a scapito delle banche o piuttosto ampliare le tipologie di clientela per le
quali & consentito I'accesso al credito. In quest'ultima prospettiva, pud considerarsi,
ad esempio, che essendo la continuita nei flussi di reddito uno dei requisiti
fondamentali per I'ottenimento di un prestito tramite un istituto di credito, &
probabile che le caratteristiche del mercato del lavoro attuale - caratterizzato da un
maggior numero di contratti a breve termine - facciano confluire tali richieste verso
la finanza alternativa.

In quest'ottica, e anche al fine di meglio comprendere il contesto all'interno
del quale i lending marketplace si sono insediati, ¢ bene allora prendere in
considerazione anche altre ragioni di diffusione di tale fenomeno, distinguendo fra
fattori che hanno influenzato la domanda di finanziamenti cosiddetti “alternativi" e
fattori che hanno inciso, invece, sul lato dell'offerta.

Sul versante della domanda vi sono una serie di elementi di carattere
sociale, cosi come tecnologico e congiunturale, che hanno rappresentato terreno
fertile per I'ingresso nel mercato degli operatori FinTech, attraverso piattaforme in
grado di offrire nuovi servizi a costi inferiori rispetto agli intermediari tradizionali. In
particolare, il prestito tramite piattaforme ha ampliato I'offerta di finanziamenti,
consentendo a famiglie e a SME di ottenere funding in modo piu facile e veloce. Tra i
fattori tecnologici in grado di influenzare la domanda di credito attraverso i lending
marketplace si annoverano le minori commissioni, i tempi istruttori piu celeri e,
potenzialmente, i benefici sul pricing connessi alle nuove tecniche di valutazione del
merito creditizio che, specie per le piccole e medie imprese, consentono una
valutazione piu puntuale della sostenibilita del debito. Anche la capacita di offrire
prodotti accessori rispetto al mero credito - es. mortgage lending - potrebbe
influenzare positivamente la capacita di attrarre nuova clientela (Younker 2017).

Tra i fattori che incidono, invece, sull'offerta di finanziamenti “alternativi” e
che stanno alla base delle differenze in termini di diffusione dei lending marketplace
su scala internazionale, va in primo luogo considerato il differente contesto
economico-sociale dei territori di riferimento. Negli USA e nel Regno Unito, i due
ambiti di maggior diffusione del FinTech, |'utilizzo delle nuove tecnologie € molto
diffuso*® e la consolidata tradizione nel campo dell'innovazione finanziaria ha
consentito di poter contare su un'ampia disponibilita di personale altamente
specializzato (sia nel campo delle nuove tecnologie che della finanza). E altresi
importante sottolineare come le piattaforme si siano insediate nei contesti alle stesse
piu favorevoli sia per quanto concerne il grado di concorrenza, sia per quanto

45 | dati della Banca Mondiale (2017) indicano che oltre il 90 per cento della popolazione ha accesso a internet.
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concerne l'orientamento verso un sistema non banco-centrico (Panetta 2017). La
diffusione dei lending marketplace si ¢ verificata, infatti, in modo pilt veloce nei paesi
in cui I'accesso alle fonti di finanziamento non avveniva principalmente attraverso il
canale bancario (c.d. banking finance) ma attraverso i mercati dei capitali (c.d.
market-based finance), cosi come nei paesi in cui piu forte era la presenza del
multiple-banking a dispetto del relationship banking e in cui erano piu diffusi i
finanziamenti per cassa o a breve che non a medio-lungo termine.

Havrylchyk et al. (2018), in uno studio condotto sui dati forniti dalle due
maggiori piattaforme di /ending americane, mostrano che i lending marketplace
hanno operato maggiormente nelle contee statunitensi poco servite da filiali
bancarie. In controtendenza rispetto ai risultati attesi, dalla ricerca emerge inoltre
che la presenza delle piattaforme suddette in una contea non dipende dall'apertura
all'innovazione (misurata dal numero di brevetti pro-capite), né tantomeno dal grado
di penetrazione di internet quanto dalla maggior densita della popolazione e da una
maggior quota di popolazione giovane e istruita.

Secondo un recente studio (Bofondi 2017), inoltre, ad influenzare la
diffusione dei lending marketplace in un paese non sarebbe solo la natura pit 0 meno
banco-centrica del sistema, ma anche |'articolazione tra le diverse forme tecniche dei
finanziamenti bancari. Negli USA e nel Regno Unito il mercato del credito al
consumo, in particolare quello erogato per mezzo di carte di carte di credito a tassi
particolarmente elevati, ¢ molto sviluppato: di conseguenza, la maggior parte dei
prestiti a famiglie erogati per mezzo dei lending marketplace ¢ utilizzata per
consolidare debiti gia esistenti, sfruttando le migliori condizioni praticate dalle
medesime. In linea con i risultati dello studio italiano, Jagtani et al. (2018), per il
mercato statunitense, mostrano che i prestiti ottenuti dai crowd-borrower su una
delle principali piattaforme sono finalizzati al consolidamento di debiti gia esistenti
ottenuti per il mezzo di carte di credito. Soprattutto nel Regno Unito, le piattaforme
hanno anche beneficiato della presenza di un mercato dei prestiti alle PMI
fortemente concentrato, poco concorrenziale e, dunque, limitativo dell'accesso al
credito (House of Commons, Treasury Committee 2015). Per quanto riguarda il grado
di concorrenza, ¢ importante anche sottolineare come una maggiore competitivita
incentivi, sia le banche sia i lending marketplace, a differenziare la propria offerta per
fidelizzare i clienti (con vantaggi in termini di efficienza nei prezzi).

Inoltre, sempre per quanto riguarda i fattori che influenzano |'offerta di
credito da parte dei lending marketplace, va evidenziato che |'attivita di queste ultime
- che sono, in linea generale, start-up - ¢ stata agevolata non solo dal costo sempre
piu basso della tecnologia ma anche dal capitale fornito da investitori non-
tradizionali (tra cui venture capitalist e angel funder), nonché dal sostegno di alcuni
governi intenzionati a promuovere concorrenza e innovazione nei servizi finanziari
(EY 2015). Sebbene I'impatto di questo supporto sia difficile da quantificare, diverse
sono state le iniziative in tal senso: dalla creazione di programmi specificamente volti
a incentivare il crowdfunding, alla promozione di servizi e infrastrutture che facilitino
I'insediamento sul mercato delle nuove piattaforme, grazie anche a campagne di
informazione volte ad innalzare la consapevolezza degli operatori del mercato in
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ordine alle opportunita offerte dall'innovazione. In tal senso, il governo danese, ad
esempio, ha promosso, nel 2015, un'iniziativa finalizzata a chiarire le sfide in tema di
regolamentazione che minacciavano la diffusione del crowdfunding (Denmark
Ministry of Business and Growth 2015).

In conclusione, a pochi anni dalla nascita del marketplace lending, non puo
escludersi che i finanziamenti incanalati attraverso le piattaforme digitali
rappresentino finanziamenti aggiuntivi rispetto a quelli intermediati dal sistema
bancario. E ipotizzabile, cioé, che le piattaforme abbiano creato mercati prima
inesistenti con uno sviluppo della domanda interamente in funzione dell'offerta.
Tuttavia, I'evidenza empirica attuale pare anche evidenziare una certa incapacita o
non volonta delle banche di assecondare le esigenze di finanziamento delle SME.
Secondo il report SAFE (2016) la percentuale di SME che hanno presentato domanda
di finanziamento e non hanno ottenuto I'intero importo richiesto sono il 30% in
Europa nel 2016, con un certo grado di eterogeneita: sopra la media per Paesi Bassi
(50%), Spagna (34%) e Italia (36%) e sotto la media per Germania (25%) e Francia
(21%). Il co-fondatore e CEO di Funding Circle (la piattaforma anglosassone leader
nel segmento dei prestiti alle SME), in occasione di un summit a Londra nel dicembre
2017, ha detto "Banks really don't care about SMEs" ("Alle banche non interessano le
PMI"), volendo evidenziare come per le banche il finanziamento alle SME non sia
considerato redditizio. | prestiti alle piccole e medie imprese rappresentano, infatti,
una parte marginale dei bilanci bancari e il trend sembra inesorabilmente destinato a
durare (P2P Lending ltalia, 2018). In Germania, ad esempio, dove Funding Circle &
entrata da pochi anni tramite 'acquisizione di un player locale e le potenzialita del
mercato sono gigantesche, un sondaggio condotto nel 2016 presso un campione di
SME tedesche aveva evidenziato come secondo il 27 per cento delle medesime le
condizioni di accesso al credito fossero diventate piu difficili nonostante la presenza
nel Paese di circa 1.800 banche (P2P Lending, Amsterdam Summit 2017).

La reazione degli incumbent e le nuove sfide

Per completare questa breve analisi di scenario, pare opportuno svolgere ora
qualche rapida considerazione relativa alle ripercussioni della presenza del
marketplace lending sul settore bancario tradizionale.

McKinsey (2017), in un recente lavoro, ha misurato la perdita in termini di
performance bancaria che i nuovi entrant hanno generato sugli incumbent.
Innanzitutto, in tale lavoro si sostiene che la riduzione nei margini stia avvenendo in
tempi piu rapidi rispetto alle attese e che le aree maggiormente esposte siano quelle
riguardanti il customer relationship e I'erosione dei margini per il segmento retail. Il
fenomeno, inoltre, non mostra differenze geografiche particolarmente rilevanti: in
Cina, per esempio, i margini di interesse si sono ridotti di 35 basis point, riducendo il
ROE di 6,7 punti percentuali; negli USA il margine di interesse ha subito una
riduzione di 46 basis point e una riduzione del ROE del 4,1%. Per quanto riguarda gli
effetti sui prodotti di customer relationship, si prevede che le piattaforme FinTech
avranno uno sviluppo maggiore su quei prodotti per i quali non & indispensabile il
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vantaggio informativo della banca. Nonostante il lieve aumento dei tassi di interesse
- derivanti dalla politica restrittiva attuata a partire dall'ultimo trimestre del 2017
dalla BCE - e le favorevoli condizioni di ripresa che potrebbero portare il ROE delle
banche a raggiungere mediamente il 9,3 per cento nel 2025 (stime McKinsey 2017),
se i clienti retail e corporate inizieranno ad usare le piattaforme digitali allo stesso
modo in cui hanno adottato i servizi tech nel passato, in assenza di azioni mitigatrici,
€ prevista un'ulteriore riduzione del ROE di circa 400 basis point entro il 2025.

| principali punti di forza del Fintech rispetto al settore tradizionale,
specialmente con riferimento al settore del marketplace lending, si rinvengono nella
possibilita offerta dalla digitalizzazione di abbattere le distanze fisiche tra gli utenti
(permettendo I'incontro in modo rapido e semplice), di diminuire i tempi di attesa, di
ridurre le commissioni e di avvalersi dei benefici della decentralizzazione grazie allo
sviluppo preponderante delle piattaforme in alcuni cluster (come New York, Sidney,
Singapore, Londra). Secondo quanto riportano i dati del Global Fintech Report (PwC
2017) tali caratteristiche sono avvertite come una minaccia dagli intermediari
tradizionali fra i quali circa 1'88% ritiene che i propri profitti siano a rischio (con un
trend crescente nel tempo) specialmente nei settori dei pagamenti e del wealth
management (Global Banking Review, McKinsey 2017).

Con riguardo alla reazione avuta dagli incumbent, si rileva che, dopo una
fase iniziale di inerzia durante la quale i lending markeplace non erano percepite
come una reale minaccia, le banche hanno reagito investendo nelle piattaforme
FinTech soprattutto al fine di aumentare la loro probabilita di sopravvivenza nel
settore a fronte dell'evoluzione tecnologica. E, peraltro, opinione piuttosto diffusa
quella secondo cui sia stata proprio I'incapacita delle banche a gestire I'innovazione a
consentire alle societd FinTech di entrare nel mercato ed attirare nuovi clienti (Bose
2017). Le banche hanno quindi iniziato a creare i propri hub di innovazione nel
tentativo di lanciare prodotti o servizi pit innovativi. Goldman Sachs ha
recentemente lanciato Marcus (2017), una piattaforma Fintech che intende
competere con Prosper e Lending Club. Anche Chase, Wells Fargo e Bank of America
hanno creato i propri laboratori di innovazione per competere con le note ma giovani
lending marketplace. In un momento ancora successivo, a fronte delle scarse
prestazioni delle piattaforme di prestito e della contrazione degli investimenti, gli
operatori bancari hanno ridotto sensibilmente il finanziamento delle piattaforme
attraverso il venture capital. Piu in dettaglio, negli Stati Uniti si riscontra una
riduzione dei finanziamenti attraverso venture capital del 13% raggiungendo i $ 6,2
miliardi nel 2016. I Regno Unito, invece, ha attratto investimenti per 834 milioni di
dollari nel 2016, in calo del 38%, principalmente attribuiti alla Brexit, anche se un
round di venture capital dopo il referendum ha consegnato 8 delle 20 maggiori
operazioni che hanno attratto $ 368 milioni. Anche I'analisi di Boston Consulting
Group (2016) mette in luce un cambio di atteggiamento da parte degli incumbent,
ora convinti della scarsa probabilita che i lending marketplace mettano in pericolo le
banche nel breve termine a fronte del vantaggio in termini di dimensioni e relazioni
con i clienti che le nuove entranti avrebbero difficolta ad affrontare. Nuove banche
digitali, Atom e Monzo, hanno attratto congiuntamente piu di $ 150 milioni nella
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prima meta del 2017 evidenziando alcune delle differenze tra FinTech USA e Regno
Unito quando si tratta di piattaforme di prestito e banche digitali.

La tendenza attuale da parte del settore bancario sembra quella di stringere
partnership con le FinTech, piuttosto che finanziarle attraverso venture capital o
MEtAs. Le alleanze sono in grado di portare beneficio ad entrambe le parti: le FinTech
possono ottenere l'accesso ai clienti e ai dati bancari, mentre le banche possono
usufruire degli strumenti e delle tecnologie per sviluppare prodotti e servizi piu
conformi alle esigenze dei clienti. Tra gli accordi di partnership piu rilevanti
ricordiamo: JP Morgan con OnDeck Capital e Digital Asset Holdings; Cabbage con
Santander, Scotiabank e ING; Funding Circle con Santander. La partnership strategica
permette alle banche e ai lending marketplace di sfruttare le loro rispettive
competenze mantenendo al contempo la loro specializzazione. Cosi facendo le
banche valorizzano le maggiori informazioni sulla clientela e la maggiore esperienza
nella valutazione e nella gestione del rischio di credito, mentre le nuove realta
Fintech mettono a disposizione le tecnologie necessarie per soddisfare le mutevoli
esigenze della clientela.

Nonostante nell'ultimo anno la percezione del FinTech in termini di minaccia
per il retail banking possa dirsi in calo, le nuove strategie adottate dalle piattaforme
potrebbero rivelarsi ancora piu difficili da gestire per le banche. Le piattaforme
stanno, infatti, orientandosi verso una proposta unificata incentrata su un set sempre
piu completo di esigenze del cliente. Una tale “catena di valore" riduce i costi per i
clienti e aumenta la convenienza, promuovendo la presenza delle piattaforme in tutte
le aree che richiedono I'assunzione di decisioni finanziarie. In particolare, I'attenzione
prima focalizzata verso I'offerta di servizi di pagamento e di credito si sta spostando
ora verso servizi di investimento e gestioni patrimoniali. Né & possibile ignorare il
recente sviluppo delle piattaforme di real estate lending. |l Politecnico di Milano
(Osservatorio CrowdFunding - Politecnico di Milano 2018) riporta che nel mondo
sono attive 100 piattaforme di real estate equity o lending, nate a partire dal 2017 e
con una raccolta di circa 5,8 miliardi di dollari negli USA e di circa 2,1 miliardi di euro
in Europa. Va infine tenuto presente il processo che alcune di esse hanno iniziato per
trasformarsi in intermediari regolati (¢ quello che sta accadendo, ad esempio, ad una
nota piattaforma UK).

Vanno, infine, evidenziati anche alcuni fattori di criticita connessi con la
fisionomia dei lending marketplace oggi attivi nel panorama internazionale. In
particolare, & stato notato (Lichtmann 2015) che: i) le campaign sono generalmente
disponibili per poche settimane (ignorando la learning curve nel processo di
valutazione delle decisioni di investimento), ii) la maggior parte delle piattaforme
raccoglie fondi attraverso le campaign “All Or Nothing", spesso associate ad alte
commissioni, che non consentono ad alcuni progetti meritevoli di essere finanziati
solo perché non hanno raggiunto la soglia inizialmente proposta dal crowd-borrower;
iii) mancanza di trasparenza nella procedura di screening che stabilisce /'acceptance
rate di un progetto; iv) Inherent Competition: ovvero la probabilita che un investitore,
originariamente attratto da un progetto finisca per finanziarne un altro presente sulla
stessa piattaforma. Tali limiti dei lending marketplace potrebbero frenare I'ulteriore

70



diffusione delle piattaforme, inducendo soggetti alla ricerca di finanziamenti verso
I'autodefinizione della pubblicazione e del marketing dei progetti attraverso le
campagne Do [t Yourself (DIY) e quindi in un'ottica di dintermediazione davvero
totale.

4.2.2 Diffusione del marketplace lending a livello internazionale
Premessa

Nel prosieguo si descriveranno le dimensioni del marketplace lending, anche
in confronto con altre forme di crowdfunding, fornendo, per quanto possibile alla luce
dei dati a disposizione per le principali economie, indicazioni su: numero di
piattaforme attive, volumi, tassi di crescita dell'erogato, numero di progetti erogati a
livello aggregato e presenza cross-border delle piattaforme.

Va premesso che, allo stato attuale, in mancanza di obblighi di reporting per
le piattaforme, non esistono database ufficiali in grado di raccogliere in modo
uniforme e comparabile i relativi dati (ad esempio in termini di volumi o numero di
progetti finanziati). Diversi provider, sulla base di dichiarazioni rilasciate dalle
piattaforme o attraverso una sorta di collection di informazioni reperibili sui siti web
delle medesime?5, forniscono a livello aggregato - o per mercati specifici - i dati
concernenti I'andamento del marketplace lending: i piu diffusi sono AltFi su scala
mondiale (ora sostituito da Brismo), P2P Lending Italia (per il mercato italiano), P2P
Finance Association e Open Data Institute (per il mercato inglese). Tali provider, cosi
come letteratura scientifica, sono le fonti dei dati presentati nelle pagine seqguenti: la
non sincronicita tra di essi nella pubblicazione delle informazioni conduce, peraltro,
ad elevate limitazioni in termini di comparabilita dei risultati, costringendo per alcuni
mercati, ad esempio, a riportare dati non aggiornati dal 2015. Data la rapida
evoluzione del settore in discorso, tuttavia, si € voluta privilegiare I'ampiezza dei dati
rispetto alla loro confrontabilita. Va sin d'ora precisato, peraltro, che I'analisi
condotta nel § 6 con riguardo al mercato domestico soffre in misura meno rilevante
di tali limitazioni poiché, dato il circoscritto numero di piattaforme operanti in Italia,
& stato possibile acquisire i dati attraverso web scraping*’ o mediante I'interlocuzione
diretta con la piattaforma stessa, con tutte le limitazioni di queste modalita di
acquisizione di informazioni.

46 A conferma della difficolta di lettura in chiave uniforme e in ottica comparativa dei dati volontariamente rilasciati
dalle piattaforme e connotati da un certo grado di discrezionalita, basti pensare al fatto che si rinvengono almeno
tre differenti modi di misurare le quote di mercato: I'ammontare dei prestiti concessi al termine del periodo di
riferimento, I'ammontare lordo dei prestiti concessi durante il periodo prima che il prestito venga ripagato nonché
I'ammontare al netto delle quote ripagate. Occorre, inoltre, considerare anche I'eventualita che vi siano
sovrapposizioni nelle linee di business dei diversi operatori: il mercato del credito comprende, infatti, diverse sotto-
categorie e, in fase comparativa, il merito creditizio, il destinatario del credito, nonché Ia tipologia del prestito
incidono sull'ammontare e sulla durata dello stesso. | prestiti garantiti da ipoteca, ad esempio, sebbene siano di
ammontare maggiore hanno un turnover ridotto venendo restituiti a distanza di qualche anno; lo sconto di fatture,
invece, ha in genere un turnover di 3 mesi.

47  Sebbene lo web scraping, pur azzerando i costi di infrastruttura, & soggetto a rischio reputazionale (ovvero, al
rischio connesso al fatto che le piattaforme scelgono quali informazioni pubblicare).
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Numerosita delle piattaforme

A livello globale. Il settore dell'investment crowdfunding mostrava al 2012
la presenza di 450 piattaforme nel mondo, di cui 200 collocate in Europa (Statista,
2013). A distanza di soli tre anni, al 2015, risultavano attive a livello mondiale circa
1250 piattaforme: di queste, circa 600 collocate in Europa, 375 in Nord America, 169
in Asia, 50 in Sud America, 37 in Oceania e 19 in Africa (Ziegler et al. 2018). Dai dati
appena riportati, & facile notare che i tassi di crescita (stimati nel 2012 in misura del
50%) non solo non sono stati disattesi, ma anzi notevolmente superati. La Cina ¢ il
mercato in cui oggi il marketplace lending & piu diffuso: le statistiche rilasciate dalla
Chinese Banking Regulatory Commission (2017) mostrano che, alla fine del 2016,
erano attive circa 4.127 piattaforme (di cui 1.553 di tipo P2P lending).

A livello europeo. Una ricerca condotta dalla Commissione Europea (EU
Parliament Members' Research Service, 2016) riportava la presenza di 510
piattaforme operanti nel settore del crowdfunding in Europa nel 2014, con un
aumento del 23.2% rispetto al 2013. Senza distinguere tra piattaforme equity-based
e piattaforme lending-based, va rilevato che il maggior numero di piattaforme si
trova nel Regno Unito (143, ovvero il 28% in termini di numerosita rispetto al totale
europeo) e che le stesse hanno finanziato il 90% dei 2 miliardi di finanziamenti
richiesti nel 2014 in Europa. Secondo le stesse stime, il secondo paese per numero di
piattaforme & la Francia (77) seguito da Germania (55), Olanda (58) e Italia (42). | dati
riportati dall'universita di Cambridge (Ziegler et al. 2018) mostrano che, a gennaio
2017, 344 piattaforme attive in Europa, di cui 267 collocate al di fuori del Regno
Unito, catturavano circa il 90% del mercato in termini di fondi erogati. Un anno piu
tardi, i dati rilasciati dal Cambridge Centre for Alternative Finance (Ziegler et al.
2019), mostrano la presenza di 321 piattaforme europee (incluso in Regno Unito) e
10 piattaforme non europee che operano in diversi paesi europei. E interessante
notare la spiccata rilevanza che assume l'intra-operabilita delle piattaforme tra i
paesi dell'Unione Europea. Nel 2018, delle 321 piattaforme europee, alcune di esse
prestavano il servizio di lending marketplace in uno o piu paesi europei: cosi, il
numero totale di piattaforme (contando separatamente quelle con operativita in piu
di un paese) raggiunge i 597 includendo il Regno Unito (e 520 escludendo il Regno
Unito). Anche il ranking nella distribuzione delle piattaforme tra paesi europei &
cambiato nell'ultimo biennio: a differenza delle stime rilasciate dalla Commissione
Europea (2016) le recenti stime del Cambridge Centre for Alternative Finance
mostrano come la maggiore concentrazione di piattaforme (escluso il Regno Unito)
sia in Germania (30 domestiche, 16 straniere), che raggiunge la Francia (36
domestiche, 10 straniere), sequite da Italia (34 domestiche, 11 straniere), Spagna (25
domestiche, 13 straniere) e Olanda (24 domestiche e 8 straniere).

Per quanto riguarda la suddivisione delle piattaforme per tipo di attivita, la
ricerca della CE (2016) descrive una diffusione piuttosto omogenea. Nel 2014, il
30,4% di piattaforme era di tipo reward-based (in diminuzione rispetto al 2012 come
riportato da De Buysere et al.,, 2012), il 22,9% di tipo equity-based*® (quota costante

48  Rispetto alle piattaforme equity-based, il mercato UK & il pit ampio, seguito dal mercato francese (€ 13,8 milioni) e
da quello tedesco (€ 11,1 milioni). La maggior parte delle somme raccolte & inferiore a 500,000€ per progetto (con
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rispetto al 2012 come pure riportato da De Buysere et al,, 2012) e il 21% del mercato
era costituito da piattaforme /ending-based. Tratto comune per ogni Paese ¢ il fatto
che siano poche piattaforme a dominare il mercato: cinque piattaforme gestiscono i
flussi di denaro per piu dell'80% dei progetti finanziati nel paese di riferimento. Per
quanto concerne il mercato svizzero, Dietrich e Amrein (2017) mostrano che, ad
aprile 2017, sono circa 50 le piattaforme operative.

Volumi aggregati e tassi previsionali di crescita

A livello globale. Nonostante i finanziamenti erogati tramite le lending
marketplace siano in forte espansione (con tassi di crescita medi del 58% nell'ultimo
biennio), essi costituiscono ancora una piccola frazione del totale dei finanziamenti
concessi dagli intermediari tradizionali. Nonostante I'elevata attrattivita del Lending
Based Crowdfunding sia per coloro che cercano finanziamenti sia per i potenziali
finanziatori, esso non ha ancora raggiunto un livello di maturita tale da minare la
quota di mercato degli incumbent.

Con riferimento ai volumi attesi per i paesi occidentali, Transparency Market
Research (2018) ritiene che il mercato del P2P lending raggiungera i 490 miliardi di
dollari nel 2025 a fronte di un erogato di 26 miliardi del 2015 (tra Europa
continentale e USA), con un tasso di crescita costante annuo del 53% nel periodo
considerato. Secondo i dati rilasciati dalla Federal Reserve Bank of Cleveland (2018), i
prestiti erogati dalle piattaforme di lending statunitensi nel 2015 sono stati pari a 6,6
miliardi di dollari e si tratta del settore che negli Stati Uniti sta registrando i piu
elevati tassi di crescita nell'ambito della finanza alternativa. La previsione ¢ quella di
raggiungere il 45% della quota di mercato globale entro il 2020 (anche se, ad oggi, la
maggiore quota di mercato pro capite spetta alle piattaforme inglesi con uno share
del 72%%). Secondo PWC (2018), il solo mercato statunitense raggiungera i 150
miliardi di dollari di erogato nel 2025.

In Cina, ove come anticipato si registrano pit di 4.000 piattaforme attive nel
2018 (rispetto alle 50 attive nel 2011), il mercato del marketplace lending & il piu
ampio e dinamico al mondo. Nel 2015 i prestiti concessi tramite piattaforme sono
stati pari a 66 miliardi di dollari (il 4 per cento dei finanziamenti erogati dalle banche,
quota non trascurabile per gli incumbent considerata la novita del fenomeno) e in
aumento del 290 per cento rispetto all'anno precedente (Bofondi 2017). | dati di
recente forniti dalla Chinese Banking Regulatory Commission (2017) indicano che il
mercato del marketplace lending ha raggiunto in Cina i 93 miliardi di erogato a
giugno 2017. Le peculiarita del sistema economico-finanziario cinese rendono
tuttavia difficilmente replicabile I'esperienza di questo paese nelle economie
occidentali.

una media di 260.000 nel 2014 e 215.000 nel 2013). Si noti che i finanziamenti medi sono circa dieci volte superiori
ai finanziamenti che avvengono sulle piattaforme di tipo lending-based.

49  Come anticipato nei precedenti paragrafi, la diffusione del LBC in Gran Bretagna, € dovuta principalmente ad una
minore dipendenza nei confronti del sistema bancario tradizionale, ad un piu alto tasso di adozione dei servizi
digital e alla regolamentazione favorevole che ne hanno permesso lo sviluppo.
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A livello europeo. Uno studio di Accenture (2014) riporta che gli
investimenti totali nel settore della finanza alternativa sono piu che triplicati dal
2008: nel 2009 erano pari circa a 400 milioni di euro, a 1,2 miliardi nel 2011 e a 2.2
miliardi nel 2012, a 3 miliardi di dollari nel 2013 arrivando a 4 miliardi nel 2014.
All'esplosione di investimenti degli anni 2014 e 2015 ¢€ seguito un lieve rallentamento
nel 2016 e 2017, con 3,2 miliardi di dollari investiti nel primo trimestre del 2017 e 3
miliardi di euro al primo trimestre 2018 (PWC). Nel dettaglio, il rapporto
dell'universita di Cambridge in collaborazione con KPMG (2015) riporta che i prestiti
ai consumatori a fine 2015 avevano raggiunto i 3,67 miliardi di euro nel settore del
consumer lending, mentre i prestiti alle imprese avevano raggiunto i 2,13 miliardi di
euro divenendo i segmenti di mercato pit ampi all'interno dell'alternative finance.
Ancora PWC riporta che, nel 2016, le aziende europee che si avvalgono delle
piattaforme di finanziamento on-line hanno ottenuto finanziamenti per 198 milioni
di euro (Regno Unito escluso). In Europa, infatti, I'81% dell'erogato (a dicembre 2017)
transita attraverso le piattaforme con sede in UK, dove peraltro € nata la prima
piattaforma di P2P lending, Zopa, che a dicembre 2017 vantava circa 2,65 miliardi di
sterline in termini di erogato. In Francia, uno dei paesi piu attivi in Europa nel settore
del marketplace lending, I'erogato delle piattaforme ha raggiunto a dicembre 2017 gli
802 milioni di euro, mentre I'erogato nel 2015 era pari a 444 milioni di euro (PWC).

Per quanto riguarda il mercato svizzero, Dietrich e Amrein (2017) mostrano
che nel 2016 le piattaforme hanno raccolto circa 128 milioni di franchi svizzeri
(equivalenti a 107 milioni di euro), con un tasso di crescita del 362% (erano 28
milioni di franchi i prestiti erogati nel 2015); mentre sono circa 194 milioni di franchi
(161 milioni di euro) i finanziamenti erogati negli ultimi sette anni, ovvero dalla
nascita del settore nel mercato svizzero. Il piu alto tasso di crescita tra il 2015 e il
2016 & stato registrato dal crowdlending (597%) che ha raggiunto i 55 milioni di
franchi di erogato, sequito dal crowdinvesting (39 milioni di franchi e un tasso di
crescita del 453%), cosi come dalle piattaforme di tipo donation e reward based (37%
di crescita e 17 milioni di franchi come erogato). Il tasso di crescita piu basso nel
mercato svizzero spetta al settore dell'invoice trading, che ha consentito di
smobilizzare crediti commerciali per un valore complessivo di 17 milioni di franchi
svizzeri.

Numerosita dei progetti e turnover™®

Un recente rapporto pubblicato dall'universita di Cambridge (Ziegler et al.
2018) riporta che ad oggi sono state lanciate circa 160.000 campaign e che la meta
di queste sono fallite. Un'analisi condotta da De Buysere et al. (2012) mostra un
aumento nelle iniziative di finanziamento per tutti i tipi di piattaforme, sia sul
mercato europeo che in quello americano: il numero di finanziamenti richiesti
pubblicati sulle piattaforme di tipo reward-based ¢ quintuplicato tra il 2012 e il 2013
mentre per quelle di tipo equity-based € raddoppiato. In termini di processo, una

50 Per turnover si intende il numero di progetti pubblicati su ogni piattaforma: distinguendo, nel corso del paragrafo,
sia il numero di progetti pubblicati ad oggi sia il numero di progetti pubblicati per intervallo temporale.

74



ricerca condotta da Massolution (2012) mostrava che in media ogni campagna viene
conclusa in tre settimane per raccogliere il 25% dei fondi richiesti e che le campagne
di tipo lending-based raccolgono I'ammontare di fondi richiesti in circa la meta del
tempo rispetto alle campagne equity-based. Piu di recente, invece, Cambridge (Ziegler
et al. 2018) mostra che la maggior parte delle campagne per i prestiti alle imprese
raccoglie il 70% dei fondi nei primi tre giorni dalla pubblicazione del progetto. Agli
esordi del fenomeno, I'analisi di De Buysere et al. (2012) mostra che le somme
generalmente raccolte dalle piattaforme europee, senza distinguere per tipologia di
finanziamento, erano comprese tra i € 10.000 e € 12.000 Tuttavia, poiché la maggior
parte delle piattaforme offre un solo tipo di finanziamento, un'analisi puntuale del
fenomeno rende necessaria la distinzione per tipologie. In Europa, il finanziamento
medio richiesto € di circa € 500 per le donazioni, tra i € 3.500 e € 4.000 per i
finanziamenti reward-based e tra i € 50.000 e i € 100.000 per quelli equity-based
(dati aggiornati a dicembre 2017). Bisogna tuttavia notare come I'importo medio del
finanziamento sia correlato non tanto alla diffusione del fenomeno quanto piuttosto
alla finalita del funding. In termini di multiple lending, Massolution (2012), evidenzia
che, in Europa, i finanziatori attivi nelle lending marketplace sono coinvolti in genere
in uno o due progetti e circa il 10% dei finanziatori dichiara di aver partecipato a
multiple project. Dal lato della domanda, circa il 70% di chi domanda finanziamenti
ha avanzato richiesta di finanziamento per uno o due progetti e solo poco piu del
30% ha attivato richieste di finanziamento per piu di due progetti. Per il mercato
svizzero, Dietrich e Amrein (2017) riportano che il numero di progetti pubblicati &
stato di 3.098 campagne (2016), di cui 1.338 di tipo crowfunding o crowd-donation.

Attivita cross-border

Le piattaforme con operativita cross-border (ovvero quelle per cui il paese di
uno o di entrambi gli utenti differisce dal paese in cui la piattaforma ha sede legale)
rappresentano circa 1'8,5% dei progetti finanziati in Europa nel 2013 e circa il 7,3%
dei progetti finanziati nel 2014, con un ammontare -nel 2014- all'incirca pari a €
117 milioni (Commissione Europea 2016b). Distinguendo per tipologie di
finanziamento, notiamo che la maggior parte delle attivita cross-border si riferisce a
progetti di tipo lending-based, sequito da equity-, reward e donazioni (CE 2016).

4.2.3. Analisi di alcuni mercati rilevanti: Europa continentale,
Gran Bretagna, Stati Uniti e Cina

Uno squardo d'insieme

La Tabella 1 riporta i volumi di prestiti concessi, al 31 maggio 2017 e al 31
marzo 2019, dai lending marketplace distinti per diverse aree geografiche del mercato
occidentale. | dati AltFi (Brismo), su cui si basa la tabella, non comprendono il
mercato cinese e latino-americano poiché riportati a livello aggregato in valuta locale
e non si hanno a disposizione maggiori informazioni sul tasso di cambio da applicare.
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Per quanto concerne il mercato cinese, I'analisi ¢ stata condotta quindi attraverso
un‘altra fonte di dati.

Come si evince dalla colonna “Volumi cumulati in milioni di euro”, il mercato
statunitense domina il panorama del marketplace lending occidentale con circa 50
miliardi di prestiti concessi nel 2017 e 83 miliardi nel 2019 (ovvero il 75% dei volumi
complessivi); seque il mercato inglese con circa 13 e 19 miliardi di prestiti nel 201 e
2019 rispettivamente. Le piattaforme europee e australiane coprivano circa il 4% e
I'1% del mercato nel 2017, con volumi erogati di 2 miliardi e circa 600 milioni di euro
rispettivamente. E interessante notare come la quota di mercato detenuta dal Regno
Unito nel 2017, circa il 20%, si sia erosa a favore di quella europea e australiana, che
nel corso del biennio hanno visto triplicare i volumi. Concentrando |'attenzione sui
volumi erogati negli ultimi 90 giorni, si pud notare come i volumi concessi dalle
piattaforme statunitensi e inglesi si siano ridotti nel tempo, quelli concessi dalle
piattaforme australiane sono constanti, mentre incalza il mercato europeo con un
turnover giornalieri piu che triplicato nell'ultimo biennio.

Tabella 1: Volumi per aree geografiche (Dati: 2017-2019)

Regione L.J|ﬁmi 90 giorni 1.1Itimi 90 giorni \{olumi cumulati \{olumi cumulati quota di quota di
(inmin €,2017) (inmin € 2019) (in min €,2017)  (in min €, 2019) mercato (%) mercato (%)
us 2,068 1,870 49,160 83,001 74.77% 74.27%
UK 1,398 1,188 13,368 19,120 20.33% 17.11%
EU 315 1,128 2,640 8,320 4.02% 7.45%
AUS 79 75 580 1,310 0.88% 1.17%
Totale 3,860 2,391 65,748 111,751

Fonte: nostre elaborazioni su dati AltFi. | volumi riportati si intendono in milioni di euro valutati con i tassi di cambio al 31-5-2017 e al 31-03-

2019.

Quaderni FinTech

N. 5
luglio 2019

Il mercato europeo continentale

Nell'Europa continentale il marketplace lending € ancora relativamente poco
diffuso rispetto al mercato cinese e a quello statunitense. Secondo un report
pubblicato dal Politecnico di Milano, le piattaforme europee hanno erogato, a fine
2016, circa 2,2 miliardi di euro nel settore del consumer lending e circa 1,9 miliardi in
quello del business lending. Rispetto al 2015, la crescita & stata maggiore per i
finanziamenti alle PMI (113 per cento), mentre quelli alle famiglie sono aumentati del
91 per cento. Quest'ultimo segmento del mercato rimane comunque quello piu
rilevante, con circa 1'80 per cento delle nuove erogazioni. Come gia anticipato, sono i
tassi di crescita a rendere questo mercato particolarmente meritevole di attenzione.

In un report pubblicato dalla Commissione Europea (EU Parlament Members'
Research Service, 2016) si evidenzia che in tutti i paesi membri & attiva almeno una
piattaforma e che, a fine 2016, sono stati finanziati con successo, a livello aggregato,
206.908 progetti rivolti ai consumatori per un totale di 2,3 miliardi di euro (in linea
con i dati riportati dall'Osservatorio del Politecnico di Milano). Sebbene la copertura
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vari significativamente tra gli Stati membri, i 5 mercati piu ampi per importi raccolti
sono localizzati in Germania, Francia, Olanda, Spagna e Lussemburgo e i progetti si
riferiscono a finanziamenti con destinazione europea. Coerentemente con quanto
visto a livello mondiale, I'importo medio del finanziamento (senza distinguere la
finalitd del progetto) & di € 10.600 nel 2014 (stabile rispetto al 2013 dove il
finanziamento medio era di € 10.400).

Nella Tabella 2 si pud osservare l'articolazione del mercato europeo tra le
piattaforme digitali di /ending in funzione della segmentazione della clientela
(imprese e privati), con una considerazione separata delle piattaforme specializzate
nell'invoice trading.

Con riferimento al 2017 (Tabella 2, Panel i.), nell'ambito del mercato dei
prestiti alle imprese, il ruolo dominante va a Lendix (che ha cambiato nome nel 2018
in "October") con una quota di mercato del 36%. L'indice di Herfindahl, generalmente
usato per misurare il grado di concentrazione del mercato®, riporta al 31 maggio
2017 un valore del 17% e mostra che quasi il 50% dei volumi & erogato dalle prime
due piattaforme. Focalizzandosi tuttavia sul trend dei volumi erogati negli ultimi 90 e
150 giorni®?, si pud notare come al 2017 era ragionevole ipotizzare che il grado di
concentrazione del mercato fosse destinato ad aumentare poiché la prima
piattaforma (Lendix) registrava un aumento dei volumi giornalieri negli ultimi 90
giorni rispetto agli ultimi 150 giorni, a differenza delle altre piattaforme. | dati al
2019, (Tabella 2, Panel ii.), confermano che le prime due piattaforme erogano ancora
circa il 50% dei volumi complessivi e mostano come I'indice di concentrazione del
mercato sia effettivamente aumentato di un punto percentuale attestandosi al 18%.
E interessante notare inoltre come alcune paittaforme abbiano guadagnato quote di
mercato, a discapito di altre, e come il numero totale di piattaforme nel settore dei
prestiti alle imprese sia aumentato.

Per quanto riguarda i prestiti ai privati (Tabella 2, Panel ii.), sebbene la
quota di mercato della prima piattaforma (Mintos) al 2017, fosse minore di quella
della prima piattaforma nel settore dei prestiti alle imprese —circa il 30%-, il grado di
concentrazione riportato dall'indice di Herfindahl presentava un valore del 199%,
quindi lievemente maggiore di quello dei prestiti alle imprese. L'analisi andamentale
dei prestiti, negli ultimi 90 e 150 giorni del 2017, rivelava come il grado di
competitivita presente nel mercato fosse destinato ad aumentare poiché le prime 7
piattaforme -che ricoprivano circa il 95% del mercato- registravano volumi
decrescenti di prestiti su base giornaliera, mentre le ultime 7 - con una quota
complessiva di mercato del 3% circa - presentavano volumi crescenti. L'unica
eccezione era rappresentata da Fellow Finance, piattaforma finlandese presente fra le
prime 7, che riportava un aumento dei volumi giornalieri concessi negli ultimi 90
giorni rispetto a quelli degli ultimi 150. D'altro canto, I'aumento della quota di
mercato della prima piattaforma nel 2019, che eroga - da sola - piu dei 50% dei

51 Tale indice & costruito come somma dei quadrati delle quote di mercato detenute dalle imprese appartenenti a un
determinato settore. | valori dell'indice variano da O (assenza di concentrazione) a 1 (un'unica impresa controlla
I'intero mercato).

52 1150 giorni si riferiscono al periodo intercorrente tra il 1° gennaio 2017 e il 31 maggio 2017.
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prestiti complessivi nel settore dei prestiti ai consumatori, ha generato un'inversione
di tendenza in termini di concentrazione facendo passare l'indice di Herfindahl dal
19% al 31%.

Considerazione separata si € voluta riservare alle piattaforme di invoice
trading. L'elevato grado di specializzazione richiesto per questo tipo di operazioni
implica, infatti, che sul mercato europeo vi sia un numero ridotto di piattaforme
dedicate: nel 2017, le prime due - Finexkap e Workinvoice - coprivano circa il 90%
del mercato. Sebbene il mercato appaia prettamente oligopolistico, merita notare
come la prima piattaforma operante sul mercato registrava, nel 2017, volumi di
prestiti crescenti (Finexcap) mentre la seconda (Workinvoice) abbia registrato una
riduzione nel volume di prestiti concessi su base giornaliera. Nel 2019, Credimi entra
nel mercato con una posizione dominante tale da erogare 1'80% del volume
complessivo e riducendo il ruolo di Workinvoice e Finexkap di un quinto e un decimo
rispettivamente.

Tabella 2: Quote di mercato in Europa continentale

piattaforma volumi in europa continentale
ultimi 90 giorni ultimi 90 giorni ultimi 150 giorni volumi cumulati
(quota di mercato, %) (in min €) (inmlin €) (in min €)

Panel i. Prestiti alle imprese (2017)

Lendix 36.2 233 29 86
Geldvoorelkaar 9.5 6.1 1 109
Linked Finance 8.8 5.7 10 27
Viventor 8.5 515 10 23
LoanBook 8.2 5.3 9 30
EstateGuru 7.1 4.6 7 23
Comunitae 5.1 33 6 41
Borsa del Credito 4.8 3.1 5 12
Lendahand 3.2 2.1 4 16
MytripleA 2.8 1.8 2 10
Unilend 2.7 1.8 3 25
Arboribus 2.4 1.5 2 12
Clicinvest 0.4 0.3 0 0
Raize 0.2 0.1 1 5
Panel i. Prestiti alle imprese (2019)
October (Lendix) 30.3 27.3 30.4 284.4
Geldvoorelkaar 17.6 15.9 18.2 172.3
Grupeer 14.8 13.4 13.4 26
Linked Finance 1.1 10.1 123 92.3
MytripleA 9.6 8.7 8.7 57.1
Borsa del Credito 6.3 5.7 5.7 58.1
Lendahand 6 5.4 6.4 48.9
Credit.fr 1.9 1.8 2.2 42.4
Pret UP 1.2 1.1 1.1 10.3
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LoanBook 0.7 0.7 1.8 53.6
BitBond 0.2 0.2 0.2 15.4
Arboribus 0.1 0.1 0.1 19.7
ClicInvest 0 0 0 1.1
Comunitae 0 0 0 448
Raize 0 0 0 21.8
Unilend 0 0 0 33
Panel ii. Prestiti ai privati (2017)
Mintos 30.8 719 120 230
Younited Credit 18 421 81 523
Auxmoney 18 42 84 454
Twino 12.9 30.2 61 152
Fellow Finance 12 28 44 134
Bondora 3.6 8.3 16 93
Fixura 2.4 5.6 10 72
Prestiamoci 0.6 1.3 1 6
Savy 0.4 1 1 8
Zank 0.3 0.8 1 4
Kokos 0.3 0.7 1 36
Smartika 0.3 0.7 1 26
Finansowo 0.2 0.5 0 21
Zlty Melon 0.2 0.5 1 6
Panel ii. Prestiti ai privati (2019)
Mintos 50.5 436.2 529.5 2,021.1
Auxmoney 19.2 165.9 165.9 1,402.4
Younited Credit 6.8 58.7 722 899.2
Twino 5.9 50.6 50.6 4729
Fellow Finance 515 47.3 59.3 419.8
Lendify 33 289 289 197.4
Bondora 2.4 21.1 27.4 199.5
IUVO 1.2 10.6 13.3 523
Viventor 1.2 10.5 12.9 76
Swaper 0.9 7.5 7.5 61.9
Envestio 0.8 6.7 6.7 14.4
Fixura 0.5 4.5 5.8 101.5
LEND 0.5 4.1 4.1 40.9
Lenndy 0.4 3.7 3.7 22.6
Prestiamoci 0.3 2.5 2.5 20.6
Savy 0.2 1.9 2.3 19
FinBee 0.2 1.6 1.6 20
Zlty Melon 0.1 0.6 0.7 12.2
Finansowo 0.1 0.5 0.6 26.1
DoFinance 0 0.3 0.3 3.9
Klear 0 0.3 0.3 3.8
Smartika 0 0.3 0.3 30.6
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Kokos 0 0 0 38.1
Zank 0 0 0 8.7
Panel iii. Sconto Fatture (2017)
Finexkap 51.6 16 25 86
Workinvoice 41.1 12.8 24 59
Investly 7.3 2.3 4 8
Panel iii. Sconto Fatture (2019)
Credimi 80.8 130.2 130.2 387.8
Finexkap 8.3 13.4 20.1 264.3
Crealsa 4.7 7.6 1.1 197
Workinvoice 4.1 6.6 10.7 186
Investly 2 3.2 3.2 30.3

Fonte: nostre elaborazioni su dati AltFi (circa il 70% dei volumi & auto-dichiarato dalle piattaforme e non verificato da AltFi).
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Il mercato UK

Nel Regno Unito, oltre a Zopa sono presenti oggi altre piattaforme come
Funding Circle e RateSetter. | dati riportati da Peer 2 Peer Finance Association al 30
aprile 2017 non solo confermavano il rapido svillppo dei lending marketplace nel
Regno Unito ma anche come il marketplace lending fosse un fenomeno in decisa
ascesa. Alla fine del 2015 il settore della finanza alternativa di tipo lending based ha
concesso prestiti in Gran Bretagna per una cifra pari a 2,7 miliardi di sterline
(I'equivalente di circa 3,5 miliardi di dollari), oltre il 70 per cento in piu rispetto
all'anno precedente (Nesta 2016). In termini di destinatari dei finanziamenti, alla fine
del 2015 circa 1,5 miliardi di sterline sono stati prestati a PMI, di cui 600 milioni a
imprese operanti nel settore degli immobili residenziali. Inoltre, le piattaforme hanno
anche consentito |'erogazione di finanziamenti per 300 milioni di sterline a fronte
della cessione di fatture. Il credito al consumo finanziato tramite piattaforme ¢ stato
invece pari a 900 milioni di sterline. E interessante notare come nel 2015 la Gran
Bretagna aveva non solo il primato per importi finanziati ma anche per il maggior
numero di progetti pubblicati e finanziati (Commissione Europea 2016b).

Per l'ultimo trimestre del 2017, l'associazione inglese del P2P lending,
riportava la presenza di 21 piattaforme. Funding Circle, Crowdstacker, Folk2Folk,
Landbay, Lending Works, Marketilnvoice e Thincats tra le piu attive nel settore del
credito alle imprese, mentre Lending Works e Zopa tra le piu attive nel settore dei
prestiti ai privati.

Il volume complessivo erogato dalle piattaforme inglesi ammonta a 13 e 19
miliardi di euro rispettivamente nel 2017 e nel 2019%. Tale dato acquista rilevanza
ancora maggiore se letto unitamente alla potenziale quota di mercato erosa alle
banche. A maggio 2017 il volume di prestiti erogato dalle banche EMU alle imprese

53  Sommatoria dei volumi cumulati dei prestiti alle imprese per il mercato inglese ed europeo rispettivamente.
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EMU & di 545 miliardi di euro (a giugno 2016 era di 570 miliardi di euro)®* mentre il
volume dei prestiti concessi dalle banche inglesi alle imprese inglesi era di 466
miliardi di sterline (Bank of England, settembre 2017). | dati appena menzionati
indicano che la potenziale quota di mercato guadagnata dalle piattaforme Fintech
nell'area EMU ¢ circa dello 0,7%, mentre in UK raggiunge il 2,7% (2017) e il 4%
(2019). La lettura congiunta dei dati al 2017 con quelli relativi al 2015 riportati nel §
4.1 consente di notare che il turnover complessivo nel mercato inglese ¢ triplicato
(passando da 2,7 a 6 miliardi di sterline) mentre quello europeo si & lievemente
ridotto (passando da 700 a circa 500 milioni di euro).

Tabella 3: Quote di mercato nel Regno Unito

piattaforma volumi nel Regno Unito
ultimi 90 giorni ultimi 90 giorni year to date volumi cumulati
(quota di mercato, %) (in mln €) (in mln €) (in min €)

Panel i. Prestiti alle imprese (2017)
Funding Circle UK 43.5 339.20 680.25 2787.75
LendInvest 19.2 149.52 223.30 1207.41
Assetz Capital 8.4 65.61 101.29 325.74
Wellesley & Co. 7 54.33 96.69 547.88
Choice 5.9 45.70 81.72 132.37
Lendy 5.3 41.32 92.08 370.63
Folk2Folk 3.1 24.52 32.23 181.86
ThinCats 24 18.42 34.53 277.39
MoneyThing 1.9 15.08 25.32 72.51
ArchOver 0.9 7.25 11.51 42.59
Downing Crowd 0.9 7.14 6.91 28.78
Ablrate 0.5 3.57 6.91 28.78
LendingCrowd 0.4 3.45 4.60 14.96
Landbay 0.3 2.76 3.45 52.95
Moneyé&tCo 0.1 0.81 1.15 8.06
Relendex 0.1 0.69 2.30 10.36
Rebuildingsociety 0.1 0.46 1.15 12.66
FundingKnight 0 0.00 0.00 35.68
Abundance Generation 0 0.00 0.00 37.98
UK Bond Network 0 0.00 1.15 13.81
Proplend 0 0.00 0.00 12.66

Panel i. Prestiti alle imprese (2019)
Assetz Capital 48.7 76.12 80.94 901.41
ThinCats 21.2 33.06 33.06 486.82
Folk2Folk 9.1 14.24 16.24 330.71
Downing Crowd 6.3 9.88 9.88 101.29
ArchOver 4.8 7.41 9.88 112.94

54  ECB Statistical Data Warehouse 2017 (Volumes of loans to non-financial corporations).
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LendingCrowd 4.6 7.18 8.35 66.00

MoneyThing 2.1 3.29 3.76 108.47
Ablrate 1.7 2.59 3.06 55.41
Rebuildingsociety 1.5 2.35 2.35 17.88
Abundance Generation 0 0.00 0.00 96.82
FundingKnight 0 0.00 0.00 37.06
Money&tCo 0 0.00 0.00 9.29
UK Bond Network 0 0.00 0.00 14.47
Panel ii. Prestiti ai privati (2017)
Zopa 53.8 272.10 532.92 2749.77
RateSetter 353 178.87 37293 2237.57
Funding Secure 6.1 31.08 46.04 148.48
Lendable 2.6 13.24 23.02 67.91
Lending Works 2.2 10.93 20.72 65.68
Panel ii. Prestiti ai privati (2019)
Zopa 55.2 228.24 228.24 4854.71
RateSetter 375 155.18 213.29 3710.24
Lending Works 4 16.59 21.29 192.12
Funding Secure 1.9 7.65 7.65 356.47
HNW Lending 1.3 5.41 5.41 83.53
Panel iii. Sconto fatture (2017)
Market Invoice 99.7 139.96 241.71 1185.54
Investly 0.3 0.46 0.00 1.15
Panel iii. Sconto fatture (2019)
MarketInvoice 99.8 230.71 291.65 3166.94
Investly 0.2 0.35 0.35 10.12

Fonte: nostre elaborazioni su dati AltFi e su dati autodichiarati dalle piattaforme (circa il 60% dei volumi & auto-dichiarato e non verificato da
AltFi).

Per quanto riguarda il confronto con i canali di finanziamento tradizionali, il
volume di prestiti alle SME concesso dalle banche inglesi a marzo 2017 ¢ di 110
miliardi di sterline (circa 126 miliardi di euro), con una riduzione di 5 miliardi rispetto
all'ultimo trimestre del 2016 (British Bankers Association Report, marzo 2017).
Stando a questi dati, i lending marketplace soddisfano, a prima vista, circa il 5% delle
richieste di finanziamento delle SME attualmente finanziate dalle banche. Tuttavia, la
domanda di prestiti delle SME al settore bancario rispetto al 2016 si € ridotta di circa
il 9% (British Bankers Association Report, marzo 2017). Sebbene tra le motivazioni
alla base di questa riduzione vi possa essere un aumento dei fondi propri in ragione
della ripresa economica dopo la crisi finanziaria, non & da escludere che le SME
inglesi stiano utilizzando forme alternative di finanziamento.
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Dato che pit di 12.6 miliardi di sterline, di cui 3,4 miliardi nel 2017 (dati
AltFi), sono stati prestati nel Regno Unito attraverso i lending marketplace, sembra
opportuno spendere ancora qualche parola su questo fenomeno nel mercato inglese.
Business Insider riporta che, senza distinzione tra prestiti alle imprese e ai privati, nel
2017 le tre pit grandi piattaforme UK -Zopa, Funding Circle e RateSetter- hanno
concesso circa 2 miliardi di euro di finanziamenti ciascuna. Inoltre, negli otto mesi
successivi al voto su Brexit, Funding Circle ha beneficiato di un vero e proprio assalto
da parte degli attori del mercato. Solo durante la seconda meta del 2016, la
piattaforma ha originato, infatti, prestiti per piu di 530 milioni di sterline registrando
un salto del 50% rispetto all'anno precedente (dati AltFi).

Come per il mercato europeo, la Tabella 3 riporta I'articolazione del mercato
inglese distinguendo i lending marketplace per tipologia di utenti e confrontando i
volumi del 2017 e del 2019.

L'indice di concentrazione del mercato per i prestiti alle imprese (Herfindahl
Index) rivela la presenza di un mercato duopolistico con un valore di circa il 24%,
dove i primi due operatori (Funding Circle e LendInvest) detenevano, nel 2017, circa il
60% del mercato per volumi. E interessante notare la tendenza nella media dei
volumi dei prestiti giornalieri nel 2017: se il primo operatore registrava una
diminuzione nel volume medio giornaliero dei prestiti concessi, il secondo e il terzo
operatore (rispettivamente LendInvest e Assetz Capital) registravano un aumento,
potendosi ipotizzare cosi una redistribuzione nella quota di mercato tra i primi tre
operatori. Nel 2019, le prime due piattaforme detengono ancora una quota di
mercato del 60% e l'indice di concentrazione registra una lieve diminuzione (22%).

Le piattaforme operanti nel mercato dei prestiti ai privati sono 5 (sia nel
2017 che nel 2019) e, anche per i prestiti ai privati, il settore si & mosso verso una
maggiore competitivita: I'indice di concentrazione Herfindahl registrava un valore del
49% (nel 2017) e del 44% nel 2019. L'elevata concentrazione del mercato &
dimostrata anche dai volumi dei prestiti erogati dai primi due operatori (Zopa e
RateSetter) che detengono congiuntamente 1'89% dei volumi erogati (92% nel 2019).

Nel settore dello sconto fatture, sebbene il numero di piattaforme sia
costante nell'ultimo biennio, € interessante notare come il volume dei prestiti sia piu
che raddoppiato per la prima piattaforma e decuplicati per la seconda.

| dati rilasciati da P2P Finance association consentono di studiare
I'evoluzione dei prestiti per il settore del consumer lending e del business lending per
il mercato inglese operando un breakdown tra le principali piattaforme. Come
anticipato, il Grafico 1 mostra che il mercato € dominato da Zopa per i prestiti
destinati ai consumatori e da Funding Circle per i prestiti destinati alle imprese.
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Grafico 1: La crescita dei finanziamenti OLM nel mercato inglese
(volumi aggregati dei finanziamenti erogati tramite le piattaforme di DLM in UK)
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Fonte: nostre elaborazioni su dati P2P Association (2018).

Il Grafico 2 mostra il rapporto tra il volume dei nuovi prestiti rispetto al
capitale rimborsato per le principali piattaforme inglesi. E interessante notare una
convergenza verso l'unita per le piattaforme piu sviluppate, FundingCircle, Zopa e
MarketInvoice: quanto piu questo indicatore si avvicina ad 1, tanto piu il turnover
della piattaforma pid considerarsi costante con un valore di prestiti erogati pari a
quello dei prestiti rimborsati. Una certa ciclicita € invece registrata per le piattaforme
Thincats e LendingWorks, essendo - in alcuni trimestri - il volume dei prestiti erogati
anche tra volte maggiore di quello dei prestiti rimborsati. La lettura congiunta del
trend per le piattaforme piu sviluppate e meno sviluppate nel mercato inglese mostra
una riduzione nel grado di concentrazione del mercato (in linea con quanto
evidenziato nella Tabella 3).

Grafico 2: Rapporto nuovi prestiti per capitale rimborsato
(capitale erogato per ogni pound di capitale rimborsato)
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Fonte: nostre elaborazioni su dati P2P Association (2018).

84



Grafico 3: Numero di borrower e investitori
(distribuzione dei player per consumer e business platform)
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Fonte: nostre elaborazioni su dati P2P Association (2018).

Il Grafico 3 riporta la distribuzione di crowd-borrowere crowd-investor per i
prestiti destinati ai consumatori e per quelli destinati alle imprese. L'asse di sinistra
riporta il numero di crowd-borrower e di investitori per la piattaforma Zopa, leader
nel consumer lending, mostrando che, nel corso dei trimestri (tra il 2015 e il 2017), il
numero di richiedenti ¢ aumentato mentre il numero di potenziali investitori &
rimasto pressoché costante. Nel mercato dei prestiti alle imprese, invece, sia il
numero dei richiedenti fondi che quello dei potenziali investitori sono aumentati nel
tempo quasi allo stesso tasso di crescita. In termini assoluti, inoltre, il mercato dei
prestiti alle imprese registra un maggior numero di player attivi rispetto al mercato
dei prestiti ai consumatori: 100.000 vs. 50.000. Da ultimo, anche la distribuzione tra i
due mercati € differente: a dicembre 2017 il mercato del consumer lending registra in
media 6 borrower per ogni crowd-investor, mentre vi sono due investitori per ogni
crowd-borrower nel mercato dei finanziamenti destinati ai consumatori.

Il mercato statunitense

Negli USA le due maggiori piattaforme di marketplace lending (Lending Club
e Prosper) operano principalmente nel mercato del credito al consumo e nel 2015
hanno permesso I'erogazione di prestiti per oltre 10 miliardi di dollari (contro circa 5
nel 2014 e poco piu di 2 nel 2013) (Bofondi 2016). Secondo i dati rilasciati da AltFl
(2018) le quattro piu importanti piattaforme operanti nel mercato statunitense hanno
un erogato, a luglio 2018, di 72 miliardi di dollari per i prestiti destinati ai
consumatori (Lending Club, Prosper e Sofi) e di 8 miliardi per i prestiti destinati alle
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imprese. Secondo i dati aggiornati al primo trimestre 2019, i prestiti erogati ai
consumatori ammontano a 74 miliardi di dollari e quelli destinati alle imprese a 9
miliardi di dollari. Secondo le informazioni reperibili sui siti delle piattaforme, circa il
70 per cento di questi prestiti € stato destinato a consolidare debiti esistenti
(contratti principalmente per mezzo di carte di credito revolving). Le potenzialita di
crescita ulteriore in questo settore sono notevoli: Goldman Sachs (2015) stima che
I'ammontare dei prestiti erogati dagli intermediari tradizionali che potrebbero essere
rifinanziati ricorrendo al marketplace lending sia pari a circa 285 miliardi di dollari.

Nel mercato statunitense, nel 2015, vi erano circa un centinaio di /ending
marketplace valutate per almeno 1 miliardo di dollari ciascuna e, nel complesso, nella
prima meta del 2017 le stesse hanno raccolto cifre per un ammontare superiore a 3,5
miliardi di dollari. Tra gennaio e dicembre 2017, senza distinguere fra Donation,
Equity, Lending e Reward Based, 636 piattaforme hanno fatto domanda per essere
ammesse alla pubblicazione di campaign attraverso la Regulation A+ o Regulation
Crowdfunding (Singh 2018).

Oltre Lending Club e Prosper, tra le pit importanti vi sono Stripe (fondata
nel 2010 e valutata 9,2 miliardi di dollari ad oggi), SoFi (fondata nel 2011 e valutata
4,3 miliardi di dollari), GreenSky (fondata nel 2006 e valutata circa 3,6 miliardi di
dollari), Credit Karma (fondata nel 2007 e valutata 3,5 miliardi di dollari) e a sequire
Oscar, Avant, Zenefits, AvidXchange, Robinhood. Solo Prosper e Sofi si occupano di
DLM verso i millennial; le altre piattaforme svolgono, invece, come attivita principali
la facilitazione dei pagamenti, finanziamenti per ristrutturazioni, valutazione del
merito di credito, agevolazioni per l'uso della Obamacare (Avant, ad esempio, si
occupa di prestiti a clienti poco meritevoli e sconto fatture).

Tabella 4: Quote di mercato negli USA (dati al 2017)

piattaforma volumi negli USA
ultimi 90 giorni ultimi 90 giorni year to date volumi cumulati
(quota di mercato, %) (in min €) (inmln €) (in min €)

i. Prestiti ai privati

Sofi 73.2 2,846.7 2810.2 30,000.0
Lending Club 209 812.8 28,278.9
Prosper 5.9 2313 10,872.2

ii. Prestiti alle imprese

OnDeck 10 182.1 7,720.7

Fonte: nostre elaborazioni su dati AltFi (circa il 60% dei volumi & auto-dichiarato dalle piattaforme e non verificato
da AltFi).
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Il mercato cinese

Il marketplace lending di matrice cinese si puo6 definire come il piu diffuso al
mondo sotto diverse sfaccettature: tassi di crescita, numero di piattaforme, volume
dell'erogato, platea di crowd-investor e crowd-borrower, cosi come penetrazione nel
mercato.

Il motivo per cui la Cina sia stata terreno fertile per la sua crescita ¢ da
ricondurre soprattutto al forte interesse per questo tipo di finanziamenti/investimenti
da parte dei player di mercato. Ovvero, I'ampio bacino di investitori retail pronti a
finanziare questo nuovo mercato, cosi come l'elevata domanda per questo tipo di
finanziamenti da parte degli individui e micro e PMI cinesi hanno fatto si che il
fenomeno si sviluppasse quasi spontaneamente.

In particolare, una recente ricerca condotta da ACCA (2018) mostra che
borrower, proprietari di micro imprese e PMI costituiscono tra il 20% e il 40% dei
richiedenti fondi. Inoltre, I'applicazione della finanzia alternativa ai modelli di
prestito, pare abbia creato un nuovo canale per la concessione del credito e
aumentato |'accesso alle fonti di finanziamento. Infatti, un recente sondaggio (ACCA
2018) riporta che piu della metad dei crowd-borrower che utilizzano le lending
marketplace non avevano esperienze passate di prestito con istituti bancari. Un altro
dei motivi che ha favorito la crescita dei lending marketplace € stato certamente una
regolamentazione favorevole sia per il lending che per I'equity -crowdfunding, ha
incoraggiato le societa ad innovare e ad espandersi attraverso le piattaforme di
lending (alcune della quali hanno beneficiato anche del sostegno dello Stato). Come
per altri paesi, inoltre, I'asimmetria informativa tra piccole e micro aziende e
consumatori, per i quali le informazioni sul credito sono imperfette, e gli intermediari
creditizi ufficiali porta ad una limitata disponibilita di servizi finanziari per i primi
(anche in termini di costo del credito) rendendo le piattaforme di lending la migliore
alternativa. BIS (2018) riporta che il rapporto tra i prestiti di nuova emissione
originati dai lending marketplace e quelli bancari avevano raggiunto il 40% a giugno
2016 e che, a giungo 2018, si attestano al 10%, mentre il rapporto tra i prestiti
originati dai lending marketplace e i prestiti bancari in essere era circa dell'1%.

Come anticipato, il mercato cinese &€ da sempre stato una delle piazze piu
proficue al mondo per la diffusione dei lending marketplace ma le modalita con cui le
piattaforme operano nel corso del tempo sono cambiate: da modelli di abbinamento
semplici (in cui gli investitori presentavano offerte per i contratti proposti dai
prenditori), a strutture piu complesse, che prevedono - per esempio - un
raggruppamento in pool dei fondi dagli investitori e/o che fornivano garanzie sul
credito in conto capitale. In linea con quanto avvenuto negli altri mercati, dopo una
crescita molto rapida tra il 2013 e il 2016, anche in Cina i prestiti di nuova emissione
si sono ridotti negli ultimi tre mesi. La maggiore espansione per quanto concerne il
numero di piattaforme € avvenuta fino alla fine del 2015 con 3477 piattaforme
operanti nel paese, e dalla fine del 2015, il numero totale di piattaforme si € ridotto
(Stern et al. 2018). Song (2018) riporta 1553 piattaforme attive a giugno 2017.
Probabilmente una delle motivazioni della rapida riduzione & stata l'introduzione
della nuova regolamentazione nel 2016 che pone un ammontare massimo al prestito
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che lo stesso crowd-borrower pud richiedere alla stessa piattaforma e un ammontare
massimo a quello che puo richiedere su diverse piattaforme. Infatti, a causa di
pratiche inappropriate e frodi (schema Ponzi), vi & stato un aumento nel numero delle
insolvenze e wuna rapida crescita nel numero di piattaforme considerate
“problematiche”. Nuove norme hanno cosi impedito alcune pratiche, come la raccolta
di fondi destinati alle societa stesse, la garanzia degli investimenti, vietati i prestiti di
nuova emissione agli studenti ed & stata imposta una regolamentazione piu
stringente per quelli regolati in contanti.

In termini di volumi, i prestiti erogati dai /ending marketplace cinesi sono
aumentati dal gennaio 2014 a marzo 2017 di circa 29 volte attestandosi a circa 1340
miliardi di dollari. Song (2018) riporta che i volumi si sono ridotti a 607 miliardi a
marzo (2018). Il break-down per destinazione del finanziamento mostra che poco
meno del 60% ¢ destinato a prestiti al consumo, circa il 20% prestiti alle imprese e
circa il 20% allo sconto fatture (BIS, 2016). Come negli Stati Uniti, in Cina & comune
ricorrere a prestiti per finanziare gli studi superiori mentre, tra i prestiti destinati alle
imprese, le stesse generalmente desiderano procurarsi fondi sia per finanziare
capitale circolante che per finanziare progetti di investimento. Per quanto concerne
la numerosita di borrower e investitori, nella prima meta del 2017, avevano raggiunto
i 4,32 e 8,3 milioni rispettivamente. Infine, in termini di rendimento dell'investimento,
i tassi di rendimento a favore degli investitori si sono ridotti in misura considerevole
dal 25% del 2014 a meno del 9% a fine del 2017% (Stern et al. 2018). Inoltre, la
durata media dei finanziamenti ¢ aumentata, da 5,4 mesi del 2014 a 10 mesi del
2017.

5 1l ruolo centrale assunto dal servizio di valutazione del
merito creditizio e di credit scoring nel contesto del
marketplace lending

F. Mattassoglio

5.1 Le piattaforme e il servizio di valutazione del merito creditizio
e di credit scoring

Fra i servizi offerti dalle piattaforme, quello che da piu parti viene indicato
come sempre presente € la valutazione del merito di credito dei richiedenti (svolta in
via diretta oppure tramite un provider esterno: CGFS e FSB 2017; cfr. anche §§ 4.1.8 e
6.10).

Data la peculiarita delle funzioni svolte della piattaforma, questa attivita
acquista connotazioni nuove rispetto a quelle finora avute entro il sistema creditizio
tradizionale e un ruolo centrale nell'ambito del funzionamento della piattaforma
stessa®®, il che rende opportuno dedicarvi specifica attenzione in questa sede.

55 In questo senso v. OCSE (2015) pp. 10-11.
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La valutazione del merito creditizio rappresenta, innanzitutto, un pre-
screening per l'ammissione del richiedente ai servizi offerti dalla piattaforma, in
grado di assumere una funzione specifica per ciascuno dei soggetti coinvolti. Piu in
dettaglio, essa assume rilievo:

- per la reputazione del gestore della piattaforma, interessato ad ammettere
sulla medesima soltanto richiedenti che presentino un sufficiente livello di
affidabilita nell'ottica del rientro del credito (a differenza di quanto accade per
banche e intermediari finanziari i quali compiono la valutazione del rischio di
credito al fine di evitare perdite su crediti e di garantire la propria stabilita
patrimoniale);

- per il finanziatore (crowd-investor), che sara messo in condizione di investire il
proprio denaro assumendosi il rischio che & disposto ad accettare in relazione a
un determinato rendimento e a una specifica durata del finanziamento (sia nel
caso di active lending sia nel caso di passive lending, ma con una intensita
differente e maggiore nel secondo caso). Piu in dettaglio, all'esito della
valutazione del rischio creditizio, viene attribuita una classe di rischio a ciascuna
richiesta di finanziamento che, a seconda dei modelli, si aggiungera ad altri dati
messi a disposizione sul sito per orientare e indirizzare la scelta degli investitori
0 piuttosto sara l'unica informazione disponibile;

- per il prenditore di credito, consentendogli di indebitarsi in modo responsabile
(sia con riguardo alla fattibilita del suo progetto, sia con riguardo a un eventuale
sovra-indebitamento) e alle condizioni economiche corrispondenti al suo profilo
di rischio.

Detta valutazione puo essere, altresi, la base per il matching automatico tra
la richiesta e I'offerta di finanziamento, quando I'investitore non pud esprimere una
scelta diretta.

Infine, essa ¢ utile per il pricing sui prodotti, qualora la piattaforma gestisca
anche un mercato secondario (in una prospettiva di monitoring).

Quasi sempre, per esigenze legate alla celerita del procedimento di
erogazione del prestito, detta attivita viene svolta con modalita automatizzate - c.d.
credit scoring®® - e, sempre pili spesso, sulla base di una pluralita di dati fra cui anche
i c.d. soft data (cioé dati non strutturati e non finanziari), in ragione del non facile
accesso da parte delle piattaforme a quelli di tipo hard (su cui vedi infra).

Vero ¢ che l'utilizzo di modalita tecnologicamente avanzate per la
valutazione del merito creditizio non & prerogativa esclusiva delle piattaforme,
essendo riscontrabile, in crescente quantita e intensita, anche nell'ambito
dell'operativita delle banche e degli intermediari finanziari tradizionali. E neppure si
tratta di un fenomeno emerso solo oggi.

56 Il credit scoring € quel punteggio o indicatore numerico che viene attribuito a ciascun singolo richiedente, grazie
all'applicazione di modelli statistici che consentono di valutare, in termini predittivi o probabilistici, profilo di
rischio, affidabilita e puntualita nei pagamenti di ciascun singolo potenziale debitore.
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Gia dagli anni ottanta, infatti, la profilatura del prenditore di credito viene
svolta dalle banche (dunque dallo stesso soggetto che eroga il credito), nell'ambito
dell'attivita istruttoria, con modalita in parte automatizzate che, perd, nel contesto
tradizionale, si sono sempre basate su dati Aard (Ferretti 2009; Handzic,
Tjandrawibawa, Jeo 2003) e quasi sempre senza esclusione della validazione da parte
di un decisore umano (Pottow 2007). Pure abituale & lo svolgimento del servizio di
credjt scoring - non considerato di per sé di natura finanziaria - da parte di
soggetti (ad es. CRIF) diversi dalle banche e dalle finanziarie ex art. 106 t.u.b.,, alle
quali pero il servizio comunque si rivolge con conseguente assunzione ultima di
responsabilita dell'esito del credit scoring al momento dell'erogazione del credito.

La situazione € venuta a modificarsi in ragione delle tecnologie abilitanti
(quali big data analytics, algoritmi e machine learning) che si sono, piu di recente,
cominciate a impiegare (a partire dal mondo FinTech e dalle piattaforme per
diffondersi anche tra gli operatori tradizionali) al fine di sfruttare le potenzialita
offerte dalla c.d. data driven economy®” (ne sono un esempio il c.d. FICO Expansion
Score ma anche il nuovo Experian Income Insight o |'Equifax Decision 360 cui ci si
riferisce con il termine di Alternative Credit Scoring) (Robinson e Yu 2014).

Le crescenti dimensioni del fenomeno hanno, di recente, attratto
I'attenzione di organismi internazionali®® e, in particolare, della Banca Centrale
Europea (ECB 2018) che, ritenendo il credit scoring fonte di rischi specifici bisognosi
di correlati presidi di governo, ha introdotto, per la prima volta, per le c.d. Fintech
Bank, ossia soggetti che hanno «a business model in which the production and delivery
of banking products and services are based on technology-enabled innovatiom®®, uno
specifico assessment per la fase di credit scoring necessario ai fini del rilascio
dell'autorizzazione all'esercizio dell'attivita bancaria (le disposizioni non si rivolgono,
evidentemente, ai gestori di piattaforme che non sono soggetti a vigilanza BCE).

Come ¢ stato piu sopra evidenziato, nel caso delle piattaforme, I'utilizzo di
tecnologie abilitanti riveste peraltro contorni ancora pit problematici sia perché le
medesime (a differenza delle banche) non si assumono, se non in misura molto
circoscritta, il rischio di credito, sia perché il processo di automazione riguarda non

57 Commissione Europea (2017d),; Commissione Europea (2014), ; Commissione Europea, Comunicazione Strategia per
il mercato unico digitale in Europa, COM(2015)192 final, Bruxelles 6 maggio 2015, http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/IT/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0192; id., Comunicazione sulla revisione intermedia dell'attuazione della
strategia per il mercato unico digitale. Un mercato unico digitale connesso per tutti, COM(2017)228 final, Bruxelles
10 maggio 2017, http://eur-lex.europa.eu/content/news/digital_market.html?locale=it.

58 L'EBA, nella fintech Roadmap (EBA 2018), pone quale obiettivo per il 2019 il monitoraggio della «financial exclusion
in the context of big data algorithms» e |a verifica «<whether or not this potential risk may need any immediate action,
particularly as regards potential non-trasparent credit scoring and decision-making and risks related to the ethics of
algorithms» (p. 6). Per un'analisi dei rischi e dei benefici correlati all'uso della tecnologia dei big data nell'ambito
finanziario, v. ESAs 2018.

59  ECB (2018), p. 3. Data la varieta di istituzioni che operano all'interno dell'unione europea, le linee guidano precisano
che in quest'ambito possono rientrare «new fintech subsidiaries of existing authorised banks;, new market
participants that adopt technological innovation to compete with established banks through the value chain, as well
as existing financial service providers (e.g. payment institutions, investment firms, electronic money institutions, etc.)
that extend their scope to include banking activities and can therefore be considered new market entrants requiring a
banking licencen.
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solo il credjt scoring ma anche il successivo matching ovvero |'abbinamento tra
richiedenti e prestatori.

Il tema, di notevole rilevanza, continua a essere poco indagato in
letteratura, sia giuridica sia economica (con qualche eccezione data, fra i giuristi, da
Mattassoglio 2018a e Ferretti 2018; fra gli economisti, da Abdou e Pointon 2011);
data la sua novita, mancano, inoltre, evidenze empiriche sulla bonta degli esiti di
istruttorie del credito "ad alta automazione" (CGFS e FSB 2017, p. 31).

Da qui la necessita di un approfondimento, cui saranno dedicate le pagine
seguenti, volto a delineare i rischi e le opportunita connessi allo svolgimento di tale
attivita da parte delle piattaforme, a partire dalle tipologie di dati e dalle modalita di
analisi impiegate. Nella medesima prospettiva, interessante € poi uno studio empirico
condotto dall'Universita di Pavia (Giudici e Hadji-Misheva 2017; Ahelegbeya, Giudici
e Hadji-Misheva 2019) che evidenzia come il rating attribuito da una delle pit note
piattaforme consumer-based non sembri in grado di predire in modo accurato il
default dei soggetti valutati mediante le nuove metodologie. Per tale ragione, gl
Autori dello studio auspicano lo sviluppo di ulteriori modelli statisticamente
predittivi, in grado di acquisire e utilizzare altre e piu utili informazioni con riguardo
sia al richiedente, sia al network cui esso appartiene. Sempre secondo tale studio, il
modello analizzato appare, invece, piu efficiente con riguardo alle piccole e medie
imprese.

5.2 Le tipologie di dati poste a base del servizio e il ruolo dei
sistemi di rilevazione centralizzata dei rischi creditizi

Le banche e le finanziarie “tradizionali" basano il proprio giudizio su una
serie di informazioni sui potenziali debitori riconducibili all'ambito dei c.d. dati Aard
(Stein 2002; Petersen 2004), ossia dati oggettivi e facilmente verificabili che, con
riguardo ai prenditori di credito consumatori, concernono la storia creditizia
(tipologia dei crediti richiesti in precedenza, regolare pagamento o ritardi, etc.), il
reddito e il patrimonio, la movimentazione dei conti di pagamento (Simionato 2009).
Nel caso di imprenditori, invece, la valutazione prende in considerazione le capacita
professionali e gestionali, i dati di bilancio, le caratteristiche dell'investimento e il
business plan (Yan, Yu, Zhao 2015).

Si tratta di una tipologia di dati che, come noto, € di difficile reperibilita
data l'asimmetria informativa insita nel mercato creditizio.

Il finanziatore tradizionale pu0, infatti, ottenere dette informazioni
direttamente dal richiedente, grazie, ad esempio, alla compilazione di schede o
formulari al momento della richiesta di prestito (dati diretti); oppure osservando
I'attivita del richiedente, qualora sia gia un cliente, attraverso la movimentazione dei
suoi conti, la richiesta di prestiti precedenti, etc. (dati osservati sul richiedente);
oppure ancora mediante consultazione delle banche dati creditizie (centrali rischi o
credit bureaux). Queste ultime svolgono una funzione fondamentale, grazie alla
raccolta di dati finanziari sulle persone fisiche e sugli enti collettivi, favorendo una
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maggior circolazione delle informazioni (c.d. sharing information) (Sciarrone Alibrandi
e Mattassoglio 2017; Ferretti 2018).

Un siffatto sistema rappresenta, peraltro, un serio ostacolo all'ingresso delle
piattaforme sul mercato, poiché esse non solo non possono contare sul patrimonio
informativo storico degli incumbent (Packit e Lev-Aretz 2016) ma sono anche spesso
escluse dalle banche dati pubbliche®, potendo accedere solo a quelle private, previa
sottoscrizione del relativo contratto®' (Sciarrone Alibrandi e Mattassoglio 2017).
Meno complesso pud apparire il reperimento delle informazioni relative alle imprese,
posto che anche le piattaforme possono generalmente accedere ai bilanci (Rossi
1988), che consentono di acquisire una serie di elementi di rilievo (quali la redditivita
operativa, la liquidita, la struttura finanziaria e patrimoniale dell'impresa, etc.)%?; le
difficolta ritornano perd con riguardo alle PMI, i cui bilanci presentano in genere un
grado di dettaglio e un livello informativo di gran lunga inferiore alle societa con
strumenti finanziari trattati nei mercati regolamentati o in altre trading venues, con
conseguenti problemi di accesso al credito come dimostra |'attenzione ad esse rivolta,
a livello europeo, dalla strategia della c.d. Capital Markets Union (Commissione
Europea 2015).

Un miglioramento delle modalita di circolazione di alcune informazioni di
tipo hard deriva dalla direttiva PSD2 n. 2015/2366, che, al fine di aprire
maggiormente il settore dei servizi di pagamento alla concorrenza di operatori non
tradizionali, accoglie I'idea di un sistema di open banking, imponendo a enti creditizi
e istituti di pagamento di mettere a disposizione le informazioni relative ai conti di
pagamento di ciascun singolo utente, in modo obiettivo, proporzionato e non
discriminatorio (art. 36 PSD2), attraverso sistemi sicuri, le c.d. Application
Programming Interfaces (AP1). Tali APl consentono |'accesso allo stato dei conti di un
cliente a terze parti dallo stesso cliente autorizzate (fra cui potrebbero esserci anche i
marketplace lending che hanno scelto la qualificazione giuridica alla stregua di third-
party provider - TPP), con potenziali effetti benefici anche sotto il profilo della
circolazione di informazioni su cui basare la valutazione del merito creditizio dei
richiedenti un prestito.

La Gran Bretagna ha deciso, negli ultimi anni, di affrontare la questione
relativa alla difficolta di accesso alle informazioni per le PMI, grazie al regolamento
2015/n. 1945, The Small and Medium Size Business (Credit Information), entrato in
vigore il 1 gennaio 2016.

60 | lending marketplace autorizzati a operare come istituti di pagamento (IP) sono infatti escluse dal sistema
informativo della Centrale dei rischi gestita dalla Banca d'ltalia (Istituita con delibera Cicr del 16 maggio 1962 ed
entrata effettivamente in funzione nel marzo del 1964.); sono ammesse, invece, le piattaforme autorizzate ex art.
106 t.u.b..

61 In merito, si veda ACCIS (2015).

62 In Italia, ad esempio, questi dati sono raccolti a livello centralizzato dalla Centrale dei bilanci, costituita nel 1983, da
Banca d'ltalia, ABI e dai singoli enti creditizi. Essa contiene i dati relativi a oltre 40.000 societa, che vengono
aggiornati annualmente, per maggiori informazioni si v. http://www.centraledeibilanci.it. Inoltre, si deve ricordare la

Banca dati privata Cerved che raccoglie informazioni sulle PMI e sulle societa di maggiori dimensioni,
www.cerved.com.
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La disposizione in discorso introduce un sistema di scambio di informazioni creditizie relative
alle SME tra banche e “credit reference agencies" (CRA), con la funzione di intermediari. La circolazione
dei dati & finalizzata ad aiutare gli intermediari finanziari (anche non bancari) nel decidere se offrire
credito (sotto forma di finanziamento, prestito o credito) a un certo soggetto, tenendo in particolare
considerazione: la capacita di rimborso del prestito; la verifica dell'identita dei titolari dell'impresa; la
capacita di farvi fronte, etc. Le banche identificate dal Tesoro, previa richiesta di informazioni presentata
da una delle "designated CRA" (incaricate sempre dal Tesoro e rispondenti ad una serie di requisiti),
devono fornire i dati richiesti, entro il termine di 30 giorni (art. 3). | dati oggetto di trasferimento
possono essere soltanto quelli che riguardano le SME che vi hanno espressamente acconsentito,
sottoscrivendo un accordo con la banca stessa. Le informazioni raccolte dall’agenzia possono essere
trasmesse, a richiesta, a un altro intermediario finanziario qualora quest'ultimo sia d'accordo con
I'agenzia circa I'eventuale utilizzo delle informazioni, abbia ricevuto il consenso della societa richiedente
il prestito e sia altresi disposto a pagare quanto stabilito. La disposizione prescrive, ancora, che, qualora
il prestito sia rifiutato, la banca designata ha il dovere di condividere le informazioni sul cliente in suo

possesso con piattaforme online, al fine di agevolare I'eventuale contatto con alternative providers.

Piu in generale, anche a livello europeo si stanno muovendo dei passi al fine
di creare un sistema informativo centralizzato, per consentire un miglioramento
dell'offerta di credito alle SME®3. Tra le misure volte a migliorare la circolazione di
informazioni relative a queste ultime, occorre segnalare il nuovo sistema Anacredit,
istituto della BCE®4.

A partire da settembre 2018, esso impone a istituti bancari, enti deposito, societa finanziarie
o veicolo (ma non ai lending marketplace che, come si & gia visto sopra, rispetto alle centrali dei rischi
pubbliche, non sono inserite tra i soggetti tenuti alle segnalazioni né fra i destinatari delle medesime) di
segnalare i crediti, superiori a 25 mila euro, concessi alle persone giuridiche. Per ciascun tipo di rapporto,
il finanziatore deve mettere a disposizione un elenco completo di attributi e misure (oltre 100 elementi)

particolarmente dettagliati e "granulari”.

Tali dati sono oggetto di uno scambio reciproco, creando un c.d. flusso di ritorno, da parte
delle Banche Centrali Nazionali (BCN) verso i soggetti dichiaranti. L'art. 11 del regolamento, infatti,
prevede che le Banche centrali abbiano il diritto di condividere con gli enti creditizi soggetti agli obblighi
di comunicazione i dati sul credito, ivi inclusi quelli provenienti da altre BCN, con cui abbiano
precedentemente raggiunto un accordo circa lo scambio delle informazioni. Inoltre, sempre le BCN
potranno diffondere eventuali altri “sottoinsiemi di dati sul credito” di cui siano venute in possesso. A
loro volta, i dichiaranti, che riceveranno le informazioni di ritorno, saranno tenuti a utilizzarle
esclusivamente ai fini del miglioramento della gestione del rischio di credito e per arricchire la qualita
delle informazioni di cui dispongono. L'art. 8, comma 4, prevede inoltre che le BCN possano raccogliere
le informazioni da trasmettere alla BCE in piu ampi quadri di segnalazione nazionale, a seconda della
propria disciplina nazionale o da altre fonti, senza ulteriore specificazione (comma 5).

Le criticita appena rappresentate trovano conferma in recenti studi di
organismi internazionali (CGFS e FSB 2017), ove si evidenzia come le piattaforme non

63 In proposito, si v. § 1.3. della Comunicazione della Commissione Europea, Piano d'azione per la creazione
dell'Unione dei mercati dei capitali, del 30.9.2015, COM(2015)468Final, in www.eur-lex.europa.eu.

64 Disciplinato dal Regolamento UE della BCE 2016/867 del 18 maggio 2016, sulla raccolta dei dati granulari sul
credito e sul rischio di credito (BCE/2016/13), www.ecb.europa.eu.
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abbiano, di solito, a disposizione un sufficiente numero di dati hard relativi a profili
quali entrate, reddito nonché eventuali debiti gia contratti soprattutto per quanto
riguarda le persone fisiche. Di conseguenza, il sistema di valutazione delle
piattaforme viene considerato una possibile causa di vulnerabilita soprattutto in caso
di rischio altamente esogeno (CGFS e FSB 2017, p. 31).

A fronte di questa maggiore difficolta nella raccolta di dati hard, le
piattaforme® si sono distinte per aver messo a punto sistemi di valutazione - i c.d.
Alternative Data Scoring® - che sfruttano invece anche i c.d. dati sof#’ (Stein 2002;
Petersen 2004).

Le piattaforme, in particolare, possono ottenere informazioni: a)
direttamente dal richiedente (tramite la compilazione di formulari on line) (dati
diretti); b) tramite I'osservazione del richiedente (nell'ambito della navigazione sul
web, dell'utilizzo di una applicazione, dell'interazione su piattaforme social come
Facebook o Twitter, etc.) (dati osservati) (Mattassoglio 2018); c) in modo derivato o
inferito tramite una rielaborazione di comportamenti che non riguardano
direttamente il richiedente ma soggetti che sono stati ricondotti nell'ambito del
medesimo profilo (dati inferiti), grazie alle nuove tecnologie dei big data su cui vedi
subito infra (Mayer-Schonberger, Cukier 2013; Di Porto 2016; Zeno-Zencovich e
Giannone Codiglione 2016; Mattassoglio 2017).

5.3 Le modalita di valutazione dei dati: le procedure automatizzate
di credit scoring

L'individuazione del credit scoring, sia nella versione piu tradizionale del
servizio sia in quella piu evoluta, comporta |'utilizzo di un algoritmo per risolvere un
c.d. problema non strutturato, ossia privo di una sola soluzione corretta, ma
dipendente dal tipo di dati che vengono impiegati per il suo funzionamento e dal
modello di debitore ideale che si sta cercando (Barocas e Selbst 2016).

Nel modello tradizionale di credit scoring ci si avvale di algoritmi semplici
che utilizzano un numero limitato di dati hard come input. Il c.d. FicoScore, ad
esempio, impiega esclusivamente cinque categorie di dati del richiedente secondo la
sequente ponderazione: storia creditizia (35%); reddito (30%); lunghezza della storia
creditizia (15%); tipologia di prestiti gia richiesti (10%); tipo di credito per cui si &
fatta istanza (10%)°8.

65 CGFS e FSB 2017 ricorda come molte piattaforme abbiano sviluppato tecniche di credit scoring grazie all'utilizzo di
tecnologie innovative.

66 Alternative Credit Scoring: I'uso di nuovi metodi di «data sourcing» per la profilazione del rischio di credito di enti o
persone fisiche.

67 Come si evince dal report pubblicato dall'EBA sull'uso delle informazioni relative ai consumatori da parte delle
istituzioni finanziarie (EBA 2017). Questa tendenza, peraltro, varia molto a seconda del Paese membro considerato
e, soprattutto, dei tipi di dati hard che sono resi disponibili dai sistemi di credit bureaux. In alcuni Paesi, ad esempio,
sono disponibili soltanto dati negativi, mentre in altri casi sono raccolte informazioni anche su quelli positivi.

68 My Fico, Credit Education, consultabile sul sito http://www.myfico.com/CreditEducation.
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Sistemi piu complessi di credit scoring - che risultano peraltro gia impiegati
da alcune piattaforme - riescono ad analizzare una notevole quantita di informazioni
(anche web-soft) grazie ad algoritmi di machine learning (Murphy 2012) che
consentono al «computer di apprendere specifici compiti direttamente dai dati, senza
la necessita di una esplicita, dedicata programmazione» (Mattassoglio 2018;
D'Acquisto, Naldi 2017). L'algoritmo € in grado di imparare a individuare, e
successivamente migliorare, le categorie e gli attributi di interesse, ai fini di un
determinato processo decisionale, sulla base dei dati analizzati, senza alcun
intervento volontario da parte dei programmatori, mutando rispetto alla “forma" che
aveva in origine (Domingos 2012; Tutt 2016; Burrell 2016).

Cio richiede I'utilizzo di tecniche di data analysis, quali la c.d. Big Data
Analytics (BDA), che mette in evidenza relazioni statistiche di un determinato data
set, al fine di individuare modelli utili che rivelano regolarita sulla cui base possono in
sequito essere prese decisioni (Fayyad 2001).

"Big data" & locuzione con la quale, in prima approssimazione, si fa
riferimento non solo (e non tanto) all'incessante crescita nella (capacita di)
memorizzazione e trattamento automatico di dati (direttamente o indirettamente
personali), quanto ad una metodologia di trattamento di (estesi e non di rado
eterogenei) dataset finalizzata ad assumere decisioni, sulla base di correlazioni
anziché su un'accertata regolarita causale (Mayer-Schonberger e Cukier 2013), che
(presto o tardi) possono avere un effetto/impatto sui singoli.

Nel settore del credit scoring, un esempio importante & costituito
dall'algoritmo proprietario di ZestFinance® (Robinson e Yu 2014), che consente di
analizzare migliaia di dati tratti da attivitd online e offline degli individui’® (quali il
tempo medio impiegato per leggere e sottoscrivere le condizioni contrattuali; luoghi e
modalita di spesa; contatti social, etc.).

5.4 Rischi ed opportunita connessi al credit scoring

Assodato che I'ampliamento della tipologia e delle fonti di informazione
poste alla base della valutazione del merito creditizio consente, sul presupposto che
“all data is a credit data" (Merril 2014), di superare il problema del difficile accesso
alle informazioni creditizie da parte dei gestori delle piattaforme e, piu in generale,
promuove una maggiore concorrenza tra operatori del credito, opinioni discordanti si
riscontrano in punto di opportunita e rischi connessi alla valutazione del rischio
creditizio cd. "ad alta automazione”.

Fra le opinioni a favore, si annoverano alcuni studi che, oltre ad aver
individuato un'effettiva correlazione tra un buon pagatore e la sua disponibilita a
rendere noti i propri contatti, evidenziano come le informazioni tratte dai network
digitali possano essere particolarmente utili ai fini della determinazione del credit

69 Zestfinance.com, How We Do It, www.zestfinance.com/how-we-do-it.ntml.
70 US. Patent App. No. 14/276,632 (filed May 13, 2014), http://www.google.com/patents/US20150019405.
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score dei singoli soggetti (Ge, Feng, Gu 2016; lyer, Khwaij, Luttmer, Shue 2016 e
2011; Lin, Prabhala, Viswanathan, Judging 2010). In questa prospettiva, si sottolinea
che le nuove metodologie consentono una piu accurata conoscenza del singolo
richiedente, con conseguente miglior attribuzione del livello di rischio e
dell'allocazione delle risorse finanziarie per tutte le parti coinvolte nel contratto di
finanziamento, nonché maggiore stabilita dell'ordinamento nel suo complesso. Si
rinvengono altresi studi secondo cui, per questa via, si realizzerebbe anche I'obiettivo
di maggiore inclusione finanziaria, potendo essere ammessi al credito anche
soggetti, nell'ambito del sistema tradizionale di valutazione basato per lo piu sulla
storia creditizia del richiedente (K. Wack 2013), considerati un-banked (non
bancabili) o under-banked (soggetti le cui entrate di solito non consentono di
accedere ai servizi bancari)’".

Non mancano, pero, opinioni (Robinson e Yu 2014; National Consumer Law
Center 2014) che criticano la complessita e I'opacita di simili modalita operative (FSB
2017b). Secondo tale orientamento, dette metodologie sarebbero destinate a restare
in gran parte oscure (Burrell 2016), anche in ragione della estrema velocita con cui le
medesime si evolvono, velocita che rende difficile la loro comprensione e quanto mai
ardua la loro disciplina (Robinson e Yu 2014). Esse, inoltre, acuendo le gia note
problematiche in ordine ai processi di valutazione automatizzati basati sui soli dati
hard (Ferretti 2009), potrebbero dar luogo a valutazioni erronee e a discriminazioni
(Schmitz 2014; Citron 2008): ad esempio, penalizzando o escludendo (FSUG 2016) dai
canali del prestito soggetti che gia appartengono a fasce sociali piu deboli (Federal
Trade Commission 2016; Barocas, Selbst 2016), catalogandoli come “indesiderabili"
(si pensi ai richiedenti che non sono in grado di utilizzare le connessioni a Internet o
altre tecnologie, o che semplicemente non vogliono condividere i propri dati
personali).

6 1 marketplace lending in 1talia: volumi e caratteristiche
strutturali delle piattaforme

F. Lenoci

6.1 L’avvio del fenomeno e il suo sviluppo in termini di volumi

Anche in Italia la nascita del FinTech, oltre a costituire una risposta alle
sfide che il settore bancario tradizionale, specie negli anni della crisi finanziaria, non
€ stato in grado di affrontare, pud dirsi un effetto della crescente digitalizzazione
della societa che ha radicalmente trasformato sia le attivita personali che quelle
imprenditoriali grazie ad una presenza sempre piu pervasiva della tecnologia nella
vita quotidiana. Le lending marketplace sono, infatti, in grado di rispondere ai bisogni
dei soggetti in deficit e di quelli in surplus con modalita alternative rispetto agli
intermediari tradizionali, in tempi brevi ed in modo dinamico; la loro offerta, unita

71 Perivantaggi che potrebbero essere offerti da questa metodologia nell'ambito bancario v. ESAs 2018.; nonché EBA
2017.
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alla crescente disponibilita di strumenti digitali presso la popolazione’?, ha la
potenzialita di soddisfare pienamente le odierne esigenze della clientela che richiede
servizi convenienti, efficaci, accessibili e con una pluralita di punti di erogazione
(quali piattaforme online e device mobile).

Nel nostro Paese, sebbene presente dal 2008, il credito intermediato dai
lending marketplace stenta a crescere (con la rilevante eccezione dell'invoice trading).
AltFi (2015), societa che fornisce - su scala mondiale - statistiche in ambito di
alternative finance, digital banking e robo-advice, riporta che nel 2015, nell'Europa
continentale, si contavano 115 start-up attive nel FinTech (marketplace lending,
equity-based crowdfunding, robo-advisory, DLT) con risorse raccolte/intermediate sul
mercato, per il solo 2015, pari a 33,6 milioni di euro. Sempre in base ai dati messi a
disposizione da AltFi (2015), emerge invece che dal momento del loro ingresso sul
mercato le principali piattaforme italiane hanno consentito I'erogazione di
finanziamenti per soli 26 milioni di euro; tuttavia, I'ammontare dei nuovi prestiti
concessi nel 2015 ¢ stato inferiore ai 10 milioni, circa un quarto dell'erogato totale
dalle piattaforme presenti nell'Europa continentale.

Sul mercato italiano solo nel 2016 questo tipo di finanziamento si € rivolto
alle imprese e nel 2017, con una progressione costante, il business lending ha
raggiunto i 30,1 milioni di euro a fronte di un erogato europeo pari a circa 790
milioni di euro. Significativo € pero il dato italiano del quarto trimestre 2017, con 9,8
milioni di euro erogati, in crescita del 106% rispetto al trimestre precedente e con
quasi una quadruplicazione rispetto al dato del quarto trimestre 201673 (si noti, per
I'appunto, che I'erogato annuale era inferiore a 10 milioni di euro nel solo 2015).

In premessa ad un'analisi dettagliata delle caratteristiche deilending
marketplace operanti in Italia pare opportuno un confronto con le piattaforme attive
in altri ambiti di crowdfunding. A tal fine ci si avvaledei dati contenuti nel Report
Starteed (2017), che & I'unica base dati che consente di effettuare tale valutazione.
Secondo tale Report, considerando in modo aggregato le campagne di crowdfunding
con modello equity, lending, donation e reward, sono stati raccolti nel 2017 € 41,4
milioni (circa il 30% del totale raccolto dal crowdfunding in Italia fino ad oggi, pari a
€ 133,2 milioni), con una crescita del 45% rispetto al 201674 Nell'ambito dell'intero
ammontare raccolto dalle piattaforme italiane fino al 2017, il modello trainante ¢
rappresentato proprio dalle piattaforme di /ending attraverso cui sono transitati piu
del 50% dei fondi complessivamente raccolti (€ 75 milioni), sequito da quelle
donation o reward-based (€ 34 milioni), equity (€ 18 milioni) e Do it yourself’® (€ 4

72 Una ricerca realizzata da The European House (2016) mostra che ad oggi il 78% delle famiglie europee ha accesso
ad internet e il 60% ad una rete 4G e che il mercato e-commerce in Italia vale oltre 13 miliardi di euro.

73 Tale crescita vede I'importante contributo di Lendix: 22 i progetti finanziati nel 2017° partire dal mese di maggio,
per un totale di 7,7 milioni di euro e un importo medio di 351.500 euro.

74 Nel dettaglio, circa il 25% dei fondi raccolti nel 2017 sono destinati a finanziare (a titolo di equity o di debito) 76
start-up e PMI con una raccolta che supera gli 11 milioni di euro e un tasso di crescita del 150% rispetto al 2016.

75  Le campagne Do It Yourself (note anche come crowdfunding indipendente) prevedono che la creazione del sito web
e la promozione al pubblico del progetto da finanziare partano direttamente dal borrower. La nascita e il la recente
sviluppo di questo tipo di finanziamenti € correlata ad un sempre piu alto rejection rate da parte delle piattaforme
di marketplace lending. La crescente diffusione del fenomeno ha infatti portato le piattaforme a modificare le
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milioni). Se, tuttavia, si guarda alla crescita su base annuale tra il 2016 e il 2017,
circa il 25% dei fondi raccolti € transitato attraverso le piattaforme equity-based, il
che induce a ritenere che saranno le piattaforme equity-based a trainare il mercato
negli anni a venire. Per quanto concerne la numerosita delle piattaforme presenti in
Italia, sempre secondo il Report Starteed (2017), a novembre 2017, si contavano 67
piattaforme attive: di queste, 46 di tipo donation o reward (72% del mercato), 13 di
tipo equity (20% del mercato) e 5 di lending (8% del mercato) (va sin d'ora segnalato,
per chiarezza, che nonostante il Report Starteed censisca la presenza di 5 lending
marketplace attivi in Italia, a novembre 2017 le medesime erano in realta dieci).

Sempre stando ai dati riportati dal Report Starteed (2017), fra i 15.915
progetti finanziati, circa 8.500 progetti (con un valore medio di circa € 6.550 a
progetto) sono stati finanziati tramite piattaforme donation o reward-based; circa
7.272 progetti (con un valore medio di circa € 55.500 a progetto) sono stati finanziati
tramite lending marketplace; circa 78 progetti (con un valore medio di circa €
268.000 a progetto’®) sono stati finanziati da piattaforme equity-based; e, infine,
circa 50 progetti (con un valore medio di circa € 121.700 a progetto) sono stati
finanziati da piattaforme Do it Yourself.

Per quanto concerne in particolare i lending marketplace, secondo il
medesimo Report i fondi raccolti nel 2017 dalle cinque piattaforme prese in
considerazione da Starteed ammontavano a € 19.100.412, cifra corrispondente a
poco pit del 25% della raccolta complessiva delle piattaforme di marketplace lending
a fine 2017 (€ 75.249.274) con una crescita del 34% rispetto ai dati del 2016
(Grafico 4).

Grafico 4: La crescita dei finanziamenti di marketplace lending
(volumi aggregati dei finanziamenti erogati tramite i lending marketplace in Italia)
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Fonte: Starteed (2017).

regole per l'approvazione dei progetti imponendo requisiti pil stringenti e rendendo non idonei progetti che in
precedenza avrebbero passato il vaglio.

76 E interessante notare come il valore medio dell'investimento effettuato attraverso le piattaforme di tipo equity-
based in Italia sia in linea con quello europeo ma come lo stesso sia solo 5 volte superiore al valore medio del
finanziamento erogato attraverso una piattaforma di marketplace lending (questo moltiplicatore & pari a 10 a
livello europeo).

98



Un altro recente rapporto, pubblicato dal Politecnico di Milano (Osservatorio
CrowdFunding - Politecnico di Milano 2018) e aggiornato al 30 giugno 2018,
correttamente indica come operative undici /ending marketplace: sei di tipo
consumer (Prestiamoci, Smartika, Soisy, MotusQuo, Blender, Younited Credit), tre di
tipo business (BorsadelCredito.it, Lendix e Prestacap), cui si aggiungono due ulteriori
piattaforme (Housers e The Social LenderlLender) rispettivamente specializzate nel
settore del real estate e in quello del business lending.”’. Il report del Politecnico
omette anche di considerare piattaforme (quale ad es. Bondora) che, pur avendo un
sito con sezioni in lingua italiana al fine di attrarre investitori residenti nel nostro
Paese, non risultano dotate di stabili organizzazioni sul territorio nazionale, cosi come
pure Terzo Valore, piattaforma di /ending promossa da Banca Prossima a favore del
no-profit. In un precedente report il Politecnico (Osservatorio CrowdFunding -
Politecnico di Milano 2017) riporta stime di gran lunga superiori rispetto a quelle del
rapporto Starteed e afferma che, solo nel 2017, il capitale raccolto dai lending
marketplace sarebbe di € 88.282.000, di cui € 56.576.000 raccolti tra luglio 2016 e
luglio 2017; i dati del 2018 riportano invece un aggregato di 216,5 milioni di euro
erogato complessivamente tra le piattaforme di business lending e consumer lending
(di cui circa 131 milioni raccolti tra giugno 2017 e giugno 2018).

Data la parziale disomogeneita della fotografia a livello domestico del
fenomeno del marketplace lending che emerge dai dati riportati nei report Starteed
(2017) e Politecnico di Milano (Osservatorio CrowdFunding - Politecnico di Milano
2017 e 2018) che testimonia le difficolta legate al reperimento di informazioni
relative al marketplace lending, nelle pagine seguenti si € scelto di dare ampio spazio
alle informazioni direttamente reperite sui siti delle piattaforme (contenute sia in
documenti contrattuali e di trasparenza in senso tecnico sia in pagine web, FAQ e
altre dichiarazioni), nonché a quelle emerse nel corso di una serie di “interviste" che
sono state condotte nell'ambito del Gruppo di lavoro Consob. Tale scelta
metodologica rende necessario un caveat, relativo all'inevitabile sussistenza di una
certa dose di soggettivita nell'analisi e di alcuni limiti di comparazione. Va precisato,
inoltre, che, tutti i dati reperiti sono riportati in forma anonimizzata evitando, per
motivi di riservatezza, di menzionare in modo espresso la piattaforma cui i medesimi
si riferiscono.

6.2 1 business model delle piattaforme italiane

Come gia riportato supra nel § 4.1, da varie analisi’® emerge che, a livello
internazionale, le piattaforme di marketplace lending hanno adottato business model
differenziati in funzione delle caratteristiche dell’'economia locale e del framework

77  Queste due ulteriori piattaforme sono escluse dal presente lo studio per tipologia di attivita e non esaustivita dei
dati a disposizione. Escluse rimangono anche Considerazione a parte meritano le piattaforme che si occupano
esclusivamente di invoice trading che meritano considerazione a parte (e alle quali & dedicata una sezione al
termine del paragrafo).

78  Cfr. BIS - FSB (2017), p. 10 ss.; Kirby e Worner (2014), p. 16 ss.
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regolamentare e fiscale applicabile nel Paese in cui esse operano’®. Tali business
model variano dal puro mettere in contatto potenziali prenditori con potenziali
finanziatori a modelli quasi-bancari, nei quali la piattaforma (o un soggetto ad essa
collegato) assume in proprio I'obbligo di restituire i fondi messi a disposizione dal
prestatore ed eroga direttamente il finanziamento in favore del prenditore assumendo
il relativo credito restitutorio.

Non tutti i business model sopra descritti si rinvengono nel panorama
italiano, atteso che le piattaforme attive sul territorio nazionale sono riconducibili,
con alcune varianti, al modello "peer-to-peer tradizionale" o al “client segregated
account modef" (volendo utilizzare la classificazione di Kirby e Worner; 2014%) o al
"balance sheet model' (quest'ultimo quando la piattaforma & gestita da un soggetto
autorizzato a concedere finanziamenti)®'. Non si rinvengono, invece, piattaforme che
abbiano adottato il "notary model"®?.

Alcune piattaforme, infine, mettono a disposizione dei finanziatori fondi di
garanzia alimentati da contributi versati dai finanziatori stessi e/o dai finanziati, che
assicurano, nei limiti della capienza dei fondi stessi, il ritorno del capitale e, talvolta,
anche la remunerazione di quest'ultimo, dando cosi luogo ad un sistema che presenta
profili di analogia con il "guaranteed return model"®.

Nel prosieqguo ci si atterra alla diffusa partizione delle piattaforme in due
gruppi in funzione delle caratteristiche soggettive dei prenditori. Sequendo tale
criterio, in Italia si rinvengono oggi sei piattaforme che indirizzano le risorse raccolte
alle persone fisiche (consumer lending): Prestiamoci, Smartika, Soisy, MotusQuo,

79 Per un'ampia rassegna degli approcci regolatori alle varie tipologie di crowdfunding adottati nei diversi
ordinamenti, si rinvia a I0SCO (2015).

80 Nel modello "peer-to-peer tradizionale" la piattaforma si limita ad intermediare finanziamenti e ad offrire servizi
accessori, quali la valutazione del merito creditizio dei prenditori, la gestione dei flussi di pagamento tra le parti o la
differenziazione del rischio di credito assunto dal finanziatore mediante la suddivisione del capitale da lui fornito
tra numerosi finanziati. Kirby e Worner (2014), p. 17, sottolineano la totale separazione dei fondi versati dagli
investitori e di quelli restituiti dai borrower rispetto al patrimonio della piattaforma e definiscono il primo modello
"client segregated account model', perché la segregazione dei fondi dei clienti ¢ ottenuta mediante il loro
versamento su conti di pagamento a loro intestati, che vengono movimentati dalla piattaforma in forza di apposito
mandato.

Questa diversa classificazione, perd non porta a risultati significativamente diversi da quelli ottenuti applicando
quella proposta da BIS e FSB e appena riportata, poiché nel modello peer-to-peer tradizionale non si verifica mai la
commistione tra i fondi dei clienti (crowd-investor e crowd-borrower) e quelli della piattaforma.

Per completezza, & opportuno evidenziare che Kirby e Worner (2014), p. 18, riconducono al “client segregated
account model" sopra citato anche le piattaforme dove la segregazione dei fondi dei clienti € attuata mediante un
trust gestito dalla piattaforma stessa in qualita di trustee.

81 Nel "balance sheet model" la piattaforma eroga in proprio il finanziamento utilizzando i fondi raccolti a vario titolo
da investitori privati e investitori istituzionali e inserisce il relativo credito nel proprio bilancio, senza cederlo a terzi

82  Nel "notary model" il finanziamento ¢ intermediato dalla piattaforma ma erogato da una banca con i fondi raccolti
presso i finanziatori; la banca cede poi il relativo credito alla piattaforma, che emette note che vengono assegnate
ai finanziatori; questi ultimi non possono scegliere né il prenditore, né il progetto finanziato, ma solo esprimere le
loro preferenze con riferimento alla durata e alla rischiosita dell'impiego. Appare appena il caso di segnalare che
esistono piattaforme italiane specializzate in invoice trading (quale, ad esempio, Worklnvoice) che ammettono la
partecipazione di societa di cartolarizzazione in qualita di cessionari dei crediti commerciali offerti sulle piattaforme
stesse. Non si ritiene, tuttavia, che tali piattaforme siano riconducibili al "Notary Model" descritto nel testo.

83 Nel "guaranteed return model' la piattaforma garantisce in proprio all'investitore la restituzione del capitale
impiegato efo un determinato ritorno su quest'ultimo.
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BLender e Younited Credit. Tre sono, invece, le piattaforme che consentono di
soddisfare le esigenze di finanziamento della clientela business: Borsa del Credito,
Lendix e Prestacap. Una posizione a sé stante ¢ occupata da Terzo Valore, piattaforma
che consente di prestare denaro in modo diretto ai progetti nonprofit. Housers, The
Social Lender e Bondora non rientrano nel campione di analisi per motivi differenti: la
prima, nata nel 2017, si occupa di real estate lending e i relativi dati non risultano
comparabili, né in termini temporali né in termini cross-sectional, con quanto
riportato dalle altre piattaforme; la seconda perché, essendo nata nel 2017, non
presenta una serie temporale sufficientemente profonda da consentire il confronto
con le altre piattaforme (alla luce del fatto che il dato & spesso aggregato al primo
semestre 2017); la terza, perché non ha stabile organizzazione sul territorio italiano
(si rinvia alla Tabella 27 al termine del presente capitolo per I'elenco delle
piattaforme operanti in Italia considerate nel presente studio ed il relativo status
regolamentare).

Per completezza, infine, tra le piattaforme di business lending &€ opportuno
menzionare - anche se, come si € gia accennato, esse esulano dalla presente analisi
date le peculiarita dell'attivita da loro svolta - anche quelle che si occupano dello
sconto di fatture commerciali, note come /nvoice trading. Secondo quanto censito da
Politecnico (Osservatorio CrowdFunding - Politecnico di Milano 2018), in Italia sono
cinque le piattaforme attive in questo ambito: Workinvoice, Cashinvoice, Credimi,
CashMe e Crowdcity. Esse si rivolgono esclusivamente a investitori professionali, in
grado di fornire la liquidita necessaria all'acquisto di crediti commerciali su base
continuativa, di norma pro soluto e, quindi, con assunzione del rischio di credito da
parte del cessionario, e di valutare adeguatamente tale rischio. Spesso, tali investitori
sono rappresentati da veicoli di cartolarizzazione o da fondi comuni che investono in
crediti o nelle note emesse dai suddetti veicoli o da societa di factoring (come nel
caso di Cashlnvoice). In alcuni casi, tale attivita € ausiliaria ai prestiti tradizionali
destinati alla clientela business (Prestacap), per altre piattaforme si tratta, invece,
dell'attivita principale (ad esempio, Work Invoice).

6.3 Requisiti di ammissione di crowd-borrower e crowd-investor.
Caratteristiche degli effettivi fruitori del marketplace lending

Requisiti di ammissione

Per poter operare sulle piattaforme di marketplace lending finanziatori
(crowd-investor) e finanziati (crowd-borrower) devono rispettare alcuni requisiti
indicati nei documenti informativi e nelle condizioni contrattuali pubblicizzati dalle
medesime.

Per quanto concerne, i soggetti finanziati, di seguito verranno esposti i
requisiti richiesti ai crowd-borrower per la pubblicazione di un progetto di
finanziamento distinguendo fra piattaforme consumer-based e business-based.
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Pit in dettaglio, le piattaforme consumer-based ammettono solo crowd-
borrower persone fisiche, con un'eta al momento della richiesta del prestito
compresa tra i 18 e i 65-75 anni e di cittadinanza italiana (solo qualche
piattaforma operante in Italia non pone limiti di cittadinanza per il crowd-borrower).
Per mitigare la probabilita di default del crowd-borrower, le piattaforme, al pari degli
intermediari finanziari tradizionali, fissano poi alcuni requisiti relativi al profilo
reddituale del richiedente (ad esempio, 6 mesi di anzianita minima di lavoro per i
lavoratori dipendenti e 24 mesi di anzianita nella stessa tipologia di attivita per i
lavoratori autonomi); inoltre, il crowd-borrower deve essere titolare di un conto
corrente in Italia da almeno 6 mesi.

Da un'analisi delle condizioni contrattuali delle piattaforme che si occupano
di prestiti alle imprese (business based), emerge invece, in linea generale, che
I'impresa richiedente i fondi deve essere operante sul mercato da almeno 2 anni,
con un fatturato annuo superiore a € 50.000 (a volte il limite minimo & di €
250.000); sono esclusi enti no-profit®*, enti pubblici e trust. Lo stato acerbo del
settore fa si che le risorse che queste piattaforme sono in grado di incanalare verso le
imprese siano ancora limitate: allo stato attuale, nella maggior parte dei casi si tratta
di prestiti alle PMI.

Sebbene lo sviluppo dell'operativita al di fuori dei confini nazionali da parte
delle piattaforme di marketplace lending sia recente, i tassi di crescita registrati nel
settore sono potenzialmente idonei a generare una sensibile redistribuzione nelle
quote di mercato. Con riferimento alle imprese finanziate oltre confine, a titolo
esemplificativo, i dati riportati a marzo 2018 da una delle piattaforme di business
lending nata in Francia e operante congiuntamente in Italia e Spagna mostrano che,
a fronte dei 188 milioni di euro di erogato, rispettivamente 17 e 16 milioni sono stati
destinati a finanziare progetti di crowd-borrower italiani e spagnoli. Allo stesso
modo, in termini di numerosita, a fronte di un totale di 426 progetti finanziati,
rispettivamente 33 e 30 progetti sono stati pubblicati da crowd-borrower italiani e
spagnoli. Un tasso di presenza in mercati stranieri del 17% (in termini di volumi) e
13% (in termini di numerosita) non & da sottovalutare se si tiene presente che la
piattaforma stessa ha iniziato ad operare in Spagna alla fine del 2016 e in Italia solo
nel gennaio 2017.

Con riguardo ai crowd-investor, si rinvengono invece due casistiche: a)
piattaforme che prevedono che i finanziamenti (cosi come le richieste di
finanziamento) provengano esclusivamente dalla crowd (P2P puro); b) piattaforme
che consentono I'accesso anche ad investitori istituzionali (la cui presenza permette a
quanti necessitano un finanziamento di raggiungere in tempi piu brevi il target
richiesto).

84  L'esclusione non si applica, evidentemente alla piattaforma operante in Italia che finanzia solo progetti del terzo
settore.
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Piu in dettaglio, una piattaforma consumer-based non raccoglie capitale on-line ma reperisce
risorse attraverso la sottoscrizione di fondi da parte di investitori professionali e retail (per ora solo
esteri), con un taglio minimo da € 1.000. E interessante notare che la piattaforma stessa mantiene un
proprio investimento nel fondo, fra il 10% e il 15% del commitment totale per limitare il rischio di
credito. Anche una piattaforma business-based non consente I'investimento diretto ai privati e raccoglie

i fondi solo attraverso investitori istituzionali (anche esteri).

Un'altra piattaforma si avvale anche di una SGR che gestisce il primo fondo di credito
domestico che opera prestiti diretti alle PMI. Secondo tale modello, il pool di investitori non &
rappresentato da operatori che accedono alla piattaforma come potenziali crowd-investor, ma da una
SGR che raccoglie fondi attraverso un fondo di investimento dedicato. Le risorse raccolte attraverso
questo fondo sono poi canalizzate direttamente dalla SGR verso la piattaforma di marketplace lending. Si
tratta di un fondo di investimento alternativo, chiuso, dedicato agli investitori professionali, con un
obiettivo di investimento di € 100 milioni in 5 anni. Le quote minime di investimento variano tra €
500.000 e € 2.500.000 a seconda delle classi di investimento. Per I'ltalia si tratta del primo prodotto di
risparmio gestito con sottostante il marketplace lending. Fondi dedicati al marketplace lending esistono
gia, invece, in Francia e Gran Bretagna, dove le due principali piattaforme hanno i loro fondi captive. E
Oltremanica questi fondi sono inseriti nel progetto degli Ifisa (i PIR britannici), che hanno visto 2000

nuovi conti aperti per 17 milioni di sterline a partire dal lancio nell'aprile 2016.

Ancora per quanto concerne i crowd-investor, tutte le piattaforme
richiedono il requisito della maggiore eta e quelle che non consentono I'operativita
cross-border richiedono anche la cittadinanza italiana e la titolarita di un conto
corrente presso un intermediario attivo sul territorio nazionale.

Caratteristiche degli effettivi fruitori

Sulla base dei dati reperibili sui siti web delle piattaforme € possibile fornire
evidenza empirica degli effettivi utenti del marketplace lending in ltalia in tal modo
ricostruendo una sorta di profilatura socio-economica di crowd-borrower e crowd-
investor.

Con riguardo alle piattaforme business-based un dato interessante attiene
ai settori di attivita dei crowd-borrower. La Tabella 5 mostra la ripartizione dei
finanziamenti erogati da tali piattaforme per settori economici di appartenenza del
crowd-borrower. Secondo i dati rilasciati dalle piattaforme a marzo 2018, i maggiori
utenti sono commercianti al dettaglio e all'ingrosso, nonché operatori nel settore dei
servizi e della produzione. Nel complesso infatti, circa I'80% dei prestiti (in termini di
numerosita) concessi da tali piattaforme ha finanziato le richieste di crowd-borrower
provenienti dai summenzionati settori.
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Tabella 5: Settore di appartenenza del crowa-borrower - business-based lending marketplace
(percentuale di finanziamenti richiesti per settore di appartenenza del borrower, in termini di numerosita)

settore marzo 2018
servizi 26.3%
commercio (dettaglio) 21.7%
industria e produzione 20.8%
commercio (ingrosso) 15.8%
edilizia 8.4%
trasporti e distribuzione 4.2%
agricoltura 1.9%
servizi finanziari 0.9%

100%

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dalle piattaforme italiane (marzo 2018).

Per quanto riguarda, invece, le connotazioni tipiche dei crowd-borrower nel
mercato consumer-based (Tabella 6), i dati rilasciati dalle piattaforme a livello
aggregato dall'origine sino a dicembre 2017 mostrano, sotto il profilo anagrafico, che
il 75% delle richieste di finanziamento (in termini di numerosita) & formulato da
uomini. La Tabella 6 mostra che il 67% e 66% dei richiedenti ha un'eta compresa tra
i 25 e i 45 anni nel 2016 e 2017 rispettivamente, mentre la percentuale dei
richiedenti con piu di 65 anni era del 5% nel 2016 e si € annullata nel 2017. Non
solo, anche la quota di finanziamenti richiesti da persone fisiche di eta compresa tra i
55 e i 65 anni si € ridotta passando dal 100% al 6%. La lettura congiunta dei
finanziamenti destinati ai crowd-borrower di tipo senior mostra quindi una riduzione
del 9% su base annuale. Pur non essendo possibile comprendere esattamente le cause
di tale variazione, per sé riconducibile ad una riduzione nella domanda cosi come
nell'offerta attraverso un maggiore rejection rate da parte delle piattaforme, il dato
sembra tuttavia da non sottovalutare.

Tabella 6: Percentuale di prestiti erogati per eta del crowd-borrower — consumer-based lending
marketplace
(percentuale di finanziamenti richiesti per eta del borrower, in termini di numerosita)

eta del borrower 2017 2016
25 5% 2%

35 25% 26%

45 36% 37%

55 28% 20%

65 6% 10%

65+ 0% 5%

totale 100% 100%

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dal 50% delle piattaforme italiane (dicembre 2017).
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Venendo ora ad esaminare i dati relativi alla distribuzione geografica dei
fruitori delle piattaforme, le informazioni relative al profilo dei crowd-investor
mostrano che, nel 2016 e 2017, 1'80% dell'erogato dalle piattaforme consumer-
based proviene da crowd-investor del centro-nord Italia (i dati sono stati rilasciati
dal 50% di tali piattaforme). Sulla base dei medesimi dati si ricava inoltre che, a
marzo 2018, ¢ la Lombardia la prima regione per numero di richiedenti con il 13%
dell'erogato, sequita da Lazio, Campania e Piemonte (i dati sono peraltro in linea con
quelli relativi al profilo degli utilizzatori del digital banking).

Simile risulta la distribuzione geografica dei crowd-borrower utenti delle
piattaforme business-based (v. Tabella 7): la maggior parte dei richiedenti sono
localizzati in Lombardia. Nel dettaglio, la fotografia a marzo 2018 mostra che, per 2
piattaforme su 3 tra quelle operanti nel settore dei prestiti alle imprese, il 50% delle
richieste proviene da PMI collocate in Lombardia e Campania. Tale quota raggiunge il
70% se si considerano anche i borroweroperanti in Puglia e nel Lazio.

Tabella 7: Ripartizione dei crowa-borrower per area geografica - business-based marketplace lending
(percentuale di finanziamenti richiesti per regione del borrower (in termini di numerosita)

Regione marzo 2018
Lombardia 29%
Campania 21%
Puglia 15%
Lazio 14%
Piemonte 6%
Veneto 6%
Emilia Romagna 5%
Toscana 4%

7100%

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dalle piattaforme italiane (marzo 2018).

Le tabelle sequenti (Tabelle 8 e 9) riportano, invece, la distribuzione del
numero di prestiti erogati sulla base del profilo di rischiosita dei crowd-borrower.

| dati aggregati rilasciati dal 50% delle piattaforme consumer-based
mostrano che, nei primi anni di attivita delle medesime, il 58% dei prestiti (in termini
di numerosita) era indirizzato verso debitori con un elevato profilo di rischio e solo
il 13% dei prestiti era volto a finanziare progetti di borrower con basso profilo di
rischio (Tabella 8). Tale evidenza pu¢ essere la risultante di diversi fattori: la
consistente presenza sulle piattaforme P2P di finanziamenti a consumatori a elevata
rischiosita (in termini di risultato dei modelli di scoring) puo6 derivare, infatti, dal
contesto macro-economico oppure da precise preferenze nelle scelte di investimento
dei crowd-investor.
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Tabella 8: Percentuale di prestiti erogati per profilo di rischiosita — consumer-based lending
marketplace
(progetti finanziati per categoria di rischiosita nel triennio 2016-2018; % su numero di prestiti erogati)

. Lo 2018
profilo di rischio 2017 2016
(marzo)
prudente 30% 24% 14%
bilanciato 33% 31% 28%
aggressivo 37% 45% 58%
700% 700% 100%

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dal 50% delle piattaforme italiane (marzo 2018).

Anche I'evidenza empirica relativa alle piattaforme business-based mostra
che, nel quadriennio 2015-2018, circa il 65% dei prestiti erogati ¢ stato destinato a
imprese mediamente rischiose (profilo bilanciato/aggressivo). Ciononostante,
andando a scomporre i dati sulla base di importo finanziato e numero di
finanziamenti, emergono differenze rilevanti. 1l 20% degli importi finanziati &
rivolto ad imprese poco rischiose, mentre il 20% del numero di progetti finanziati
€ rivolto ad imprese rischiose (la Tabella 9 riporta la distinzione per anno di
erogazione del finanziamento). Tale evidenza é interessante, mostrando la tendenza
degli investitori in capitale di debito delle imprese ad accettare una maggiore
rischiosita nella restituzione del finanziamento nel caso di importi modesti.

Tabella 9: Percentuale di prestiti erogati per profilo di rischiosita — business-based lending marketplace
(% su numero e importo di prestiti erogati)

profilo di rischio 2018 2017 2016 2015
%importo Yonumero %importo %numero O%importo %numero %importo Y%numero
prudente 30 26 1 10 24 7 22 17
bilanciato 59 54 79 66 63 63 74 70
aggressivo 1 20 10 24 13 30 4 13
100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dalle piattaforme italiane (marzo 2018).

Anche I'evidenza empirica relativa alle piattaforme business-based mostra
che, nel quadriennio 2015-2018, circa il 65% dei prestiti erogati ¢ stato destinato a
imprese mediamente rischiose (profilo bilanciato/aggressivo). Ciononostante, andando
a scomporre i dati sulla base di importo finanziato e numero di finanziamenti,
emergono differenze rilevanti. Il 20% degli importi finanziati € rivolto ad imprese
poco rischiose, mentre il 20% del numero di progetti finanziati € rivolto ad imprese
rischiose (la Tabella 10 riporta la distinzione per anno di erogazione del
finanziamento). Tale evidenza & interessante, mostrando la tendenza dei finanziatori
ad accettare una maggiore rischiosita nella restituzione del finanziamento nel caso di
importi modesti.
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Tabella 10: Percentuale di prestiti erogati per profilo di rischiosita — business lending marketplace
(% su numero e importo di prestiti erogati)

profilo di rischio 2018 2017 2016 2015
Oimporto %numero O%importo %numero %importo Oonumero %importo %numero
prudente 30 26 1 10 24 7 22 17
bilanciato 59 54 79 66 63 63 74 70
aggressivo 1 20 10 24 13 30 4 13
100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dalle piattaforme italiane (marzo 2018).

6.4 Finalita dei finanziamenti

Sensibili differenze si riscontrano, come € facile intuire, tra le finalita dei

prestiti erogati tramite le piattaforme consumer based piuttosto che tramite le
business based.

| progetti pubblicizzati dalle piattaforme di consumer lending si riferiscono,
in genere, a spese per l|'abitazione (arredamento, ristrutturazione e restauro,
elettrodomestici), spese di consumo (condominiali, elettronica, legali, mediche,
vacanze e benessere, utility), spese per I'acquisto di veicoli e per altre finalita (viaggio
di nozze, studi, beni di lusso, consolidamento debiti, liquidita e polizze assicurative).
Concentrandoci sui dati contenuti nelle autodichiarazioni, I'evidenza empirica mostra
che nel 2017 le finalita del finanziamento, per quasi I'89% dei progetti transitati da
due piattaforme, sono state: l'installazione di pannelli fotovoltaici (50%), la
ristrutturazione della casa (12%), I'acquisto di arredamento (7%), il consolidamento
di debiti (9%), il finanziamento di esigenze di liquidita (5%) e I'acquisto dell'auto
nuova e usata (5%). La parte restante, ovvero I'11%, & destinata a finanziamenti
marginali sempre relativi a spese di consumo. Un'altra piattaforma italiana riporta,
invece, che, nel 2017, il 30% dei prestiti € stato finalizzato all'acquisto di auto o
moto, il 19% a finanziare spese di ristrutturazione, il 18% per finanziare esigenze di
liquidita e il 12% per consolidare debiti pregressi (la parte restante ha coperto prestiti
riguardanti riparazioni, spese mediche, vacanze e matrimoni).

| dati rilasciati da una piattaforma sono di particolare interesse perché
consentono di studiare I'evoluzione delle preferenze degli investitori negli ultimi due
anni (2016-2018), ricavandone una riduzione nelle esigenze di finanziamento per il
consolidamento di debiti pregressi (dal 16% del 2016 al 12% del 2018) e per
finanziare le spese di ristrutturazione (dal 22% del 2016 al 19% del 2018); un
aumento nel finanziamento della liquidita (dal 15% al 18% del 2018) e per I'acquisto
di auto o moto (dal 18% del 2016 al 22% del 2018). La Tabella 6 mostra le statistiche
descrittive per destinazione dei prestiti assumendo la piattaforma in questione come
rappresentativa delle piattaforme consumer-based. La maggior parte dei
finanziamenti ai privati sono volti a finanziare I'acquisto di pannelli fotovoltaici (in
particolare, il 50% della numerosita totale di prestiti per la piattaforma
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rappresentativa). Il 22% dei prestiti & invece destinato a finanziare spese di
ristrutturazione della casa, acquisto di auto nuova e usata e arrendamento (45
prestiti su 200 circa). Non ¢ irrilevante notare come il 10% circa del numero totale
delle richieste sia destinato ad esigenze di rifinanziamento (intese sia come
consolidamento di debiti preesistenti sia per finanziamento della liquidita).

Per quanto concerne le finalita dei finanziamenti erogati alle imprese, le
piattaforme non rilasciano statistiche. Ciononostante, da una descrizione dei progetti
pubblicati sui siti delle tre piattaforme business based operanti in Italia & possibile
evincere che questi sono destinati all'acquisto di beni materiali o immateriali,
all'assunzione di nuovi dipendenti, a realizzare lavori di ristrutturazione o di rinnovo
attrezzature, a favorire lo sviluppo commerciale, a consentire I'acquisizione di societa
o di licenze commerciali o, piu in generale, a incrementare il capitale circolante con
finanziamenti a breve termine e per esigenze di rifinanziamento.

6.5 Forma tecnica e caratteristiche dei finanziamenti

Per quanto riguarda la tipologia di finanziamenti proposti, vi € sostanziale
omogeneita fra le piattaforme consumer lending e business lending, poiché, in
entrambi i casi, le piattaforme consentono di stipulare unicamente contratti di
mutuo. Questa scelta deriva dal fatto che, nell'ordinamento italiano, il mutuo ¢
I'unico contratto di finanziamento non qualificato dal Codice civile come contratto
bancario.

Tre piattaforme consumer-based e tutte quelle business-based pongono
limiti massimi e minimi all'importo erogabile. Le prime fissano un limite minimo (€
500), un limite massimo (€ 50.000), o entrambi (€ 500-25.000). Per le tre piattaforme
di tipo business-based, invece, il limite minimo varia tra i € 10.000 e i € 30.000,
mentre il limite massimo va dai € 250.000 fino a € 3,5 milioni.

Tutte le piattaforme, siano esse consumer-based come business-based,
riportano in evidenza sul sito i tempi di risposta rispetto ad una richiesta di
finanziamento (tempi di risposta che costituiscono peraltro uno dei principali punti di
forza del marketplace lending rispetto al canale bancario). Per le piattaforme
consumer-based, la richiesta viene in genere approvata immediatamente (o
comunque entro 24 ore) e l'importo accreditato in media entro 5 giorni lavorativi
(alcune piattaforme garantiscono I'accredito entro due giorni lavorativi, mentre altre
dai 7 ai 15 giorni quando I'obiettivo di copertura & del 100%). Inoltre, se entro 15-30
giorni non viene raggiunto il 100% dell'importo richiesto, alcune piattaforme
propongono al richiedente di accettare un finanziamento parziale o di presentare una
nuova richiesta con termini diversi.

Se una leggera eterogeneita di tempistica puo riscontrarsi tra le piattaforme
consumer-based, tutte le piattaforme business-based garantiscono invece l'esito
sull'approvazione del finanziamento in 24 ore e, in caso di esito positivo,
I'erogazione del finanziamento entro tre giorni. Un tale grado di omogeneita ed
efficienza di processo ¢, peraltro, sinonimo di un elevato grado di competizione. Del
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resto, le imprese che prediligono i lending marketplace lo fanno proprio per disporre
in modo rapido dei fondi, oltre che per non dover fornire garanzie personali o per
diversificare le fonti di finanziamento.

La Tabella 11 riporta la distribuzione del numero di prestiti erogati sulla
base della durata del finanziamento. Le statistiche descrittive fanno riferimento a
tutte le piattaforme di tipo consumer-based operanti in Italia (eccetto una per la
quale non & stato possibile reperire le informazioni). Per rendere omogenea
I'aggregazione dei dati, nella Tabella 11 non vengono riportate le statistiche delle
uniche due piattaforme operanti in Italia prima del 2015. Per esse € stato possibile
rilevare che la durata media dei finanziamenti richiesti era di 32 mesi.

Sulla base dei dati rilasciati dalle piattaforme attive nel nostro Paese tra il
2015 e il 2017, si rileva come vi sia stato un cambio di preferenze nella scadenza dei
prestiti; nel 2015 piu del 80% dei prestiti era concentrato in finanziamenti con
maturity a 2 o 3 anni, mentre nel 2016 e 2017 la distribuzione per scadenze di
prestiti € cambiata. In particolare, nel 2017 I'equilibrio tra la domanda e I'offerta dei
prestiti mostra una preferenza verso finanziamenti a brevissimo termine (fino 12
mesi) o a quattro anni a scapito di una redistribuzione dai prestiti con scadenze
intermedie. In genere le piattaforme consumer-based consentono di ottenere
finanziamenti per durate standardizzate comprese tra i 12 e i 48 mesi. Vi sono, pero,
due eccezioni: una piattaforma consente di ottenere prestiti anche di durata piu
breve (3 mesi) e un'altra consente prestiti a lungo termine (10 anni).

Tabella 11: Percentuale di prestiti erogati per durata - /ending marketplace consumer-basea
(% su numero prestiti erogati)

durata 2017 2016 2015
12 mesi 10% 6% 2%

24 mesi 20% 21% 43%

36 mesi 32% 31% 38%

48 mesi 38% 42% 17%
totale 700% 700% 7100%

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dalle piattaforme italiane (dicembre 2017).

Un andamento simile & rilevabile anche con riguardo alle piattaforme
business-based. Come emerge dalla Tabella 12, i dati rilasciati da tutte le piattaforme
medesime mostrano che la maturity per i prestiti alle imprese € piu lunga e, in
particolare, nel 2015 e nel 2016 quasi il 45% circa dei prestiti erogati aveva scadenze
a 5 anni. Nel 2017 e nel 2018 (marzo), invece, i dati rilasciati dalle piattaforme
mostrano che piu del 30% dei prestiti ha una scadenza a 5 anni o superiore.
Inoltre, se per i prestiti con scadenza inferiore ai 18 mesi non sono state registrate
forti variazioni nel corso del quadriennio, si nota un leggero intensificarsi per i prestiti
con scadenze a due e tre anni.
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Tabella 12: Percentuale di prestiti erogati per durata - /ending marketplace business-based
(percentuale di prestiti per scadenza su numero di prestiti erogati)

durata WZZZZZ 2018 2017 2016 2015
12 mesi 1% 2% 0% 2% 0%
18 mesi 2% 3% 2% 1% 8%
24 mesi 6% 3% 9% 2% 0%
36 mesi 24% 26% 24% 23% 17%
48 mesi 32% 34% 36% 27% 25%
60 mesi 26% 16% 18% 42% 46%
>60 mesi 9% 16% 10% 4% 4%

totale 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati da tutte le piattaforme italiane (marzo 2018).

Come risulta dalle autodichiarazioni di una fra le pilu rappresentative
piattaforme consumer-based, I'importo medio del finanziamento cresce all'aumentare
della durata del medesimo e vi € una preferenza da parte dei consumatori per durate
di tipo standard (multipli di anno): 2, 4, 5, 6 e 10 anni (v. Tabella 13). Questo caso
conferma, peraltro, il dato aggregato sulla preferenza degli utenti per finanziamenti
di durata piu lunga. In genere, eccezion fatta per i prestiti di durata personalizzata,
I'importo medio richiesto si attesta sui € 5.000 per finanziamenti di durata inferiore
ai 3 anni e sui € 14.500 per i prestiti di durata superiore ai 10 anni. Il debito residuo
rimborsato annualmente, fornisce un'approssimazione sulla sostenibilita della rata
(workload annuo) e si attesta a € 2.000.

Tabella 13: Statistiche descrittive dei /ending marketplace - consumer-based
(ammontare erogato ed importo medio)

durata valore numero importo workload
di progetti medio/progetto annuo

12 mesi 3.500 2 1.750 1.750
18 mesi 6.500 1 6.500 4.333
24 mesi 28.500 9 3.167 1.583
30 mesi 10.000 1 10000 4.000
36 mesi 39.300 6 6.550 2.183
42 mesi 10.000 2 5.000 1.429
48 mesi 101.700 11 9.245 2.311
60 mesi 115.300 1 10.482 2.096
72 mesi 651.814 44 14.814 2.469
108 mesi 23.000 1 23.000 2.091
120 mesi 1.237.970 112 11.053 1.105

media 2.227.584 200 11.138

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati da una piattaforma italiana (marzo 2018).
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Presa a riferimento una piattaforma rappresentativa dei prestiti alle imprese,
i dati rilasciati da quest'ultima, per il periodo che intercorre tra dicembre 2017 e
marzo 2018, mostrano una spiccata preferenza per i prestiti a 3 e 4 anni (Tabella 14).
Al contrario di cio che accade per i prestiti ai consumatori, pare non essere presente
una relazione tra la durata e I'importo medio del finanziamento: I'importo medio del
finanziamento si attesta sui € 407.000 con un ordine di grandezza di 40 volte
superiore al prestito medio destinato ai consumatori. La sostenibilita della rata
prevede, ad esempio, un rimborso annuo compreso tra i 150.000 e i 170.000 per i
prestiti di durata a 3 e 4 anni. Tale evidenza ¢ confermata dai dati riportati
dall'ultimo report P2P Lending Italia (marzo 2018) che evidenziano che l'importo
medio del finanziamento per i prestiti ai consumatori ¢ di circa € 7.800 e quello alle
imprese di € 209.000.

Tabella 14: Statistiche descrittive delle piattaforme di /ending marketplace - business-based
(ammontare erogato ed importo medio)

durata numero di valore importo workload
progetti medio/progetto annuo

18 mesi 1 100.000 100.000 66.667

24 mesi 3 1.550.000 516.667 258.333

30 mesi 2 750.000 375.000 150.000

36 mesi 10 4.670.000 467.000 155.667

42 mesi 1 600.000 600.000 171.429

48 mesi 8 2.850.000 356.250 89.063

60 mesi 1 63.000 63.000 12.600

totale 26 10.583.000 407.038

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati da una piattaforma italiana per il periodo dicembre 2017- marzo 2018.

6.6 Volumi aggregati e importo medio finanziato

Le informazioni rilasciate dalle piattaforme sui singoli finanziamenti
consentono di effettuare un'analisi dettagliata del fenomeno con riferimento ai
volumi aggregati, identificando altresi possibili relazioni in termini di durata e classi
di rischiosita dei medesimi.

Volumi aggregati

In termini di volumi aggregati, a marzo 2018 in Italia I'ammontare totale
erogato da inception € di €383 milioni, con una crescita del 41% rispetto al
trimestre precedente e del 290% anno su anno. Di questi: 108 milioni sono relativi
alle piattaforme operanti nel segmento consumer-based mentre i rimanenti 275
milioni si riferiscono alle piattaforme specializzate nei prestiti alle imprese
(considerando anche quelle che si occupano di /nvoice trading). Nel primo trimestre
del 2018 tramite i lending marketplace (senza distinzione tra piattaforme consumer-
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based e business-based), il volume erogato & di circa € 116,9 milioni. Tale dato & la
risultante dell'aggregazione delle informazioni rilasciate dalle piattaforme sui propri
siti web e coerente con quanto riportato dall'ultimo rapporto di P2P Lending ltalia
secondo cui l'erogato complessivo trimestrale delle nove piattaforme monitorate ha
superato i 126 milioni di euro nei primi tre mesi del 2018: quasi il doppio di quello
realizzato nell'intero 2016%°. Per precisione, dalle nostre stime I'ammontare erogato
nel 2017 risulta essere pari a €88 milioni, mentre P2P Lending Italia riporta € 115
milioni.

Le nostre stime, sulla base dei dati rilasciati dalle piattaforme, riportano che
pit della metad del totale dei fondi erogati a dicembre 2017 (il 68%) transita
attraverso le piattaforme consumer-based. Tale evidenza € in contro-tendenza con il
dato aggregato: se un terzo dei prestiti outstanding € costituito da prestiti alle
imprese, il tasso di crescita per il 2017 riporta che due terzi dei nuovi prestiti sono
stati destinati ai consumatori. Secondo i dati riportati da P2P Lending ltalia per il
primo trimestre 2018, i prestiti concessi dalle piattaforme business-based
ammontano a € 16,8 milioni, mentre i prestiti concessi nello stesso trimestre dalle
piattaforme consumer-based ammontano a € 9,8 milioni.

Il dato rilasciato da P2P Lending Italia, a dicembre 2017, riporta volumi
complessivi per 111,5 milioni di euro con un incremento rispetto al trimestre
precedente del 40,4% e un vero e proprio balzo in avanti rispetto al quarto trimestre
del 2016 (quando il campione non includeva una piattaforma, ad esempio) del 267%.
Con riferimento ai_tassi di crescita attesi, rispetto all'ammontare erogato a dicembre
2017, pari a 88 milioni di euro, era ipotizzabile pensare (sulla base delle informazioni
rilasciate dalle piattaforme e della proiezione dell'ammontare finanziato a fine 2018)
una crescita del 56%. Il tasso di crescita registrato, per il 2018, ¢ stato notevolmente
superiore al 56%.

A livello aggregato, il settore business-based evidenzia il tasso di crescita
maggiore. Infatti, nel primo trimestre 2018 il tasso di crescita medio registrato dal
settore delle piattaforme consumer-based ¢ del +7% rispetto a dicembre 2017 e
+71% rispetto a dicembre 2016. Il tasso di crescita registrato dalle piattaforme
business-based &, invece, del 106% rispetto a dicembre 2017 ed & quadruplicato
rispetto a dicembre 2016.

Importo medio erogato

Un'analisi condotta attraverso i dati rilasciati (a marzo 2018) da piu del
50% delle piattaforme operanti in Italia al fine di stimare I'importo medio erogato da
ogni piattaforma, mostra che, dal loro avvio, le piattaforme consumer-based hanno
erogato prestiti in media per circa € 2,5 milioni annui, seppur con un ampio grado
di variabilita. Alcune piattaforme, piu piccole o piu recenti, intermediano un flusso di

85 Tale cifra registra un aumento del 200% anno su anno (rispetto a marzo 2017) e si tratta, come sottolinea P2P
Lending Italia, di un dato che sottostima la realta perché non tiene conto di realta operative di recente ingresso nel
mercato.
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€ 300.000 annui, altre arrivano a € 15 milioni annui (piu del 70% della distribuzione
varia tra il milione e gli 8 milioni di euro). Inoltre, dalle informazioni reperibili sui siti
delle singole piattaforme, emerge un dato singolare relativo al periodo compreso fra il
2014 e il 2018. Nonostante, in tale quadriennio, il volume aggregato dell'erogato sia
in crescita, vi sono alcune piattaforme che registrano una riduzione ed altre un
aumento dei finanziamenti. Tale evidenza sembra confermare l'ipotesi avanzata da
Belleflamme et al. (2015) secondo cui i finanziatori tendono ad aggregarsi e a
preferire piattaforme che pubblicizzano molti progetti perché pitu agevole trovare
soluzioni che soddisfano le proprie esigenze®.

Concentrando I'analisi sulla stagionalita dei prestiti, sulla base dei dati
rilasciati da quattro piattaforme consumer-based risulta che I'andamento dei volumi
mensili nel 2017 ¢ in linea con quello dei prestiti personali, caratterizzati dalla
stagionalita tipica del contesto italiano. In particolare, dopo il record di erogato dei
primi mesi estivi si € registrata una flessione ad agosto ed una ripresa nel corso
dell'ultimo periodo dell'anno con una media mensile di € 450.000 erogato/mese per
piattaforma.

Per quanto attiene alla numerosita dei progetti finanziati (sempre secondo i
dati reperibili sui siti delle piattaforme), al 30 giugno 2017, il numero totale di
progetti finanziati attraverso i lending marketplace in Italia era pari a 11.773: il 93%
di questi sono transitati sulle piattaforme consumer-based. In termini di confronto,
a dicembre 2017, il numero di finanziamenti presenti sulle prime tre piattaforme
consumer-based era rispettivamente pari a 5.377, 4021 e 1.271; nel medesimo
periodo temporale, le tre piattaforme business-based proponevano, invece,
rispettivamente 435, 383, e 26. | piu recenti dati riportati da P2P Lending ltalia
(2018) mostrano che il numero di prestiti erogati dall'inception nei segmenti prestiti
personali e prestiti a medio termine alle imprese sono stati 16.529 di cui: 16.116
prestiti ad individui e 413 prestiti alle imprese. Tale evidenza non solo ¢ in linea con
le nostre elaborazioni, ma testimonia come questo secondo segmento abbia
significative potenzialita di accelerazione della crescita nei prossimi anni.

Con riguardo al numero di progetti promossi in media ogni anno dalle
piattaforme consumer-based rispetto a quelle business-based: 469 ¢ il numero medio
di progetti finanziati ogni anno dalle prime, mentre 24 ¢ il numero medio di prestiti
erogati dalle seconde. | dati riportati da P2P Lending Italia (2018) mostrano che, nel
primo trimestre 2018, il settore dei prestiti destinati ai consumatori ha erogato 2.141
nuovi prestiti e quello alle imprese 47.

Leggendo congiuntamente il dato sull'ammontare erogato dalle singole
piattaforme (per alcune crescente e per altre decrescente nel periodo di riferimento) e
notando che il numero di prestiti erogato da tutte le piattaforme & sempre crescente
(tale dato non é riportato per singola piattaforma per garantire la riservatezza delle
informazioni), si evince una riduzione dell'importo medio del finanziamento. Il Grafico
5 ne mostra un esempio per il triennio 2016-2018.

86 Tale ipotesi non ¢ comunque valida per le piattaforme che operano con threshold-pledge system perché
all'aumentare dei progetti pubblicati sulla piattaforma stessa minore ¢ la probabilita di raggiungere la threshold.
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Grafico 5: Confronto erogato annuo/numero prestiti annui per la piattaforma rappresentativa
(per piattaforma rappresentativa si intende la media delle autodichiarazioni delle piattaforme)
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Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dalle piattaforme (marzo 2018).

Il numero di prestatori attivi in Italia a dicembre 2017 ¢& inferiore a 7.000
utenti per le piattaforme consumer-based (con una variabilita tra gli 800 e i 15.000
per le piattaforme che consentono l'accesso a finanziatori cross-border); per le
piattaforme business-based il numero di utenti &, invece, inferiore a 3.000 (anche
in questo caso con una variabilita elevata e, a marzo 2018, le piattaforme che
consentono il finanziamento cross-border registravano circa 11.000 finanziatori
attivi). Questi dati suggeriscono che in media ogni progetto di business lending &
finanziato da almeno 10 utenti, mentre ogni utente finanzia poco meno di due
progetti di consumer lending. Ancora una volta, quando la piattaforma opera in
diversi paesi allo scopo di finanziare prestiti alle imprese, il numero di finanziatori
attivi per progetto puo arrivare a 1.430 (marzo 2018)%.

Grafico 6: Importo medio del finanziamento per la piattaforma rappresentativa
Per piattaforma rappresentativa si intende la media delle autodichiarazioni delle piattaforme.
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Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dalle piattaforme (marzo 2018).

87 Tale dato ¢€ inoltre crescente nel tempo: |'evidenza empirica per la piattaforma in oggetto mostra che il numero
medio di finanziatori per progetto era 210 nel 2015, 790 nel 2016 e 1150 nel 2017.
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Come mostrato nel Grafico 6, I'importo medio del finanziamento differisce
sostanzialmente tra i prestiti alle imprese e quelli ai privati. L'importo medio
finanziato per i prestiti alle imprese ¢ di € 74.000 nel quadriennio di riferimento
contro € 4.000 per quelli ai privati. Per entrambe le tipologie di prestiti si nota una
riduzione nell'importo medio finanziato con un tasso di riduzione maggiore per le
piattaforme business-based rispetto a quelle consumer-based.

6.7 Lender choice o gestione di portafoglio?

Uno dei profili rispetto ai quali i lending marketplace operanti in Italia
presentano maggiore diversificazione concerne le opportunita offerte ai crowd-
investor in termini di discrezionalitd nella scelta del soggetto/progetto da
finanziare8e.

Sotto questo profilo, occorre distinguere fra le piattaforme che consentono
di finanziare esclusivamente singoli progetti e quelle che consentono di diversificare
il rischio di credito dell'investimento mediante allocazione della liquidita su una
pluralita di soggetti che intendono finanziarsi in modo da ridurre il rischio assunto; a
tal fine, alcune piattaforme operanti in Italia provvedono a “costruire” portafogli di
credito basati su differenti livelli di rischio complessivo.

Con riguardo alle sei piattaforme consumer-based operanti in lItalia, solo
due consentono al crowd-investor di decidere quale progetto finanziare, attraverso
un meccanismo di lender choice per singolo progetto. Le restanti, in virtu del
principio di diversificazione e mitigazione del rischio, offrono invece al crowd-
investor di finanziare congiuntamente una pluralita di progetti attraverso
meccanismi di asta o di matching.

Piu in dettaglio, le piattaforme che offrono al crowd-investor la possibilita di finanziare i
potenziali crowd-borrower attraverso il meccanismo d'asta sono due. Una prevede l'assegnazione
attraverso una proxy dell'asta competitiva (o al ribasso) e consente al crowd-investor di esprimere le
proprie preferenze in termini di tasso d'interesse, classe di merito del richiedente, durata del prestito e
somma che intende impiegare. Il sistema suddivide la somma messa a disposizione da ciascun prestatore
tra un vasto numero di finanziamenti, in modo tale che ciascun richiedente riceva il finanziamento da
una pluralita di prestatori. Ogni richiesta viene automaticamente abbinata alle migliori
offerte disponibili, ovvero al tasso pit basso possibile richiesto dalla platea di crowd-investor in quel
preciso momento. Il crowd-investor riceve il rendimento che ha fissato per la propria offerta e il crowad-
borrower ottiene un prestito con un tasso che ¢ la media pesata dei tassi risultanti dalle offerte di
prestito. Un'altra piattaforma prevede, invece, una proxy dell'asta marginale consentendo al crowd-
investor di esprimere le proprie preferenze in termini di profilo di rischio e di tasso d'interesse come
corrispettivo minimo atteso per la propria offerta®®. Una volta abbinata definitivamente la richiesta alle

offerte di riferimento, ad essa si applica un tasso di interesse corrispettivo unico, pari al tasso di

88 [ interessante notare fin da subito, pero, che tutte le piattaforme tutelano la privacy dei crowd-borrower che
operano sulla piattaforma stessa non permettendo agli investitori di conoscere I'identita del soggetto/dei soggetti
che stanno finanziando.

89 |l tasso richiesto non puo essere superiore al tasso di interesse massimo proposto dalla piattaforma in relazione al
rating dei clienti richiedenti di riferimento.
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interesse piu alto tra quelli indicati dai crowd-investor le cui offerte sono state abbinate a quella
specifica richiesta attraverso il maccanismo d'asta.

Altre quattro piattaforme prevedono che I'importo finanziato dal crowd-investor sia
assegnato a diversi progetti tramite un meccanismo di matching (auto-bia), owero un meccanismo
attraverso cui I'importo investito viene suddiviso tra un numero fisso di prestiti (in genere 50). Il sistema,
mediante algoritmi disegnati dalle piattaforme stesse, consente di ottenere la massima corrispondenza
tra la capacita di rimborso del richiedente e le aspettative del prestatore, diversificando il portafoglio di
prestiti in modo ottimale tra i vari richiedenti per massimizzarne il profitto. Due piattaforme consentono
al crowd-investor di optare sia per il matching diretto (ovvero senza limitazioni imposte dal finanziatore)
sia per il matching con preferenze espresse dal finanziatore; un'altra, invece, consente il matching solo a
seguito delle preferenze espresse dal crowd-investorin termini di importo, tasso, durata e rischiosita.

Assumendo una piattaforma come rappresentativa (e sulla base dei dati rilasciati dalla
medesima), la Tabella 15 riporta I'importo medio investito per ogni progetto da un finanziatore privato
nel caso in cui la piattaforma operi attraverso meccanismo di matching. Come si puo rilevare, I'importo
medio investito in ogni progetto decresce nel tempo: tale evidenza pud esser frutto di una maggiore
disponibilita di progetti entro ogni piattaforma, cosi come della decisione degli investitori di investire in

progetti pubblicati da diversi marketplace.

Tabella 15: Importo medio investito per progetto - consumer lending marketplace
(importo medio investito con meccanismo di matching)

2018 2017 2016 2015

importo medio investito

per progetto 110€ 130€ 170€ 300€

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati da una piattaforma italiana rappresentativa a marzo 2018.

E interessante, inoltre, rilevare che tre piattaforme consumer-based
offrono al crowd-investor piu di un'alternativa: una consente matching diretto o
matching con limitazioni imposte dal finanziatore; un'altra consente il meccanismo
dell'asta marginale, il lender choice fra i progetti presenti nel marketplace oppure la
scelta di un rendimento atteso lasciando alla piattaforma il compito di comporre
automaticamente il portafoglio; la terza consente, infine, tutte le alternative
presentate in precedenza (matching con limitazioni, direct matching e selezione del
singolo progetto).

Da ultimo, va segnalata la presenza di due piattaforme consumer-based che
consentono il reinvestimento automatico in nuovi progetti delle somme via via
rimborsate, comprensive degli interessi maturati.

Per quanto concerne le piattaforme business based, le medesime
permettono in genere ai crowd-investor di scegliere direttamente i progetti
(tipicamente in una logica di crowdfunding) o le imprese da finanziare (senza
neppure porre limiti al numero di progetti o soggetti finanziabili), perché la
concentrazione del rischio di default verso un solo crowd-borrower viene mitigata
attraverso strumenti differenti rispetto a meccanismi di matching dell'importo
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finanziato tra una pluralita di prestiti (ad esempio, prevedendo sempre - come si &
detto sopra - limiti massimi e minimi investibili per ogni progetto/impresa e
curando maggiormente, come si vedra meglio infra, la fase di istruttoria). Da
quest'angolo visuale, vi &€ anche da considerare che in Italia la maggior parte di tali
piattaforme consente la partecipazione di investitori istituzionali, in grado, per
definizione, di operare una migliore valutazione del merito creditizio e di sopportare
una maggiore rischiosita. La decisione degli investitori istituzionali di finanziare un
determinato progetto o impresa pu0 scaturire, infatti, da una bassa correlazione dei
rendimenti del progetto stesso con il portafoglio di investimenti gia esistente. Gli
investitori istituzionali investono sistematicamente, attraverso un fondo, su tutti i
progetti pubblicati per garantire il finanziamento di tutti i progetti pubblicati sulla
piattaforma. In alcuni casi, anche il gestore della piattaforma investe su tutti i
progetti come meccanismo di signalling sulla qualita della due diligence e dunque
sulla gestione del problema di adverse selection, in tal modo allineando gli interessi
propri con quelli degli investitori.

6.8 Costo del finanziamento per i crowd-borrower, remunerazione
per i crowd-investor e commissioni percepite dalle piattaforme

Nelle pagine che sequono si procedera ad analizzare il contenuto economico
delle operazioni di marketplace lending, esaminando i costi a carico del crowd-
borrower, sia in termini di interessi del finanziamento sia in termini di altre spese e
commissioni percepite dalla piattaforma, nonché la remunerazione riconosciuta al
crowd-investor e le commissioni e le spese gravanti su quest'ultimo in favore della
piattaforma.

Tutte le piattaforme consumer-based prevedono a carico del crowd-
borrower il pagamento di interessi a tasso fisso. Per quattro delle sei piattaforme
operanti in ltalia, il tasso varia in funzione del profilo di rischio del finanziato e
talvolta anche in funzione della durata del finanziamento.

La Tabella 16 riporta il range del Tasso Annuo Nominale medio applicato dalle piattaforme
per profilo di rischiosita del crowd-borrower. Poiché si & operata una sorta di aggregazione nell'evidenza
riportata dalle piattaforme si nota una certa discontinuita tra classi di rischio contigue. E interessante
notare come il tasso medio del finanziamento si attesti intorno al 6,8%. Tale tasso ¢ perfettamente in
linea con i tassi applicati dalle banche e dalle societa finanziarie per i prestiti personali (Altroconsumo,
2018) e potrebbe essere sintomo del fatto che la clientela che si rivolge alle piattaforme consumer-
based non sia stata accolta dai canali tradizionali, come pure potrebbe rispecchiare una preferenza in
termini di rapidita o minor disc/osure delle informazioni richieste dalle piattaforme digitali. Inoltre, |a
medesima Tabella mostra che la forbice - ovvero la differenza tra i tassi richiesti dalle 6 piattaforme
consumer-based - non € costante: vi € maggiore eterogeneita nei tassi richiesti per il profilo prudente e
aggressivo (200 e 160 basis point rispettivamente), mentre la distribuzione & piu concentrata per il

profilo bilanciato (circa 88 basis point di differenza tra le piattaforme).
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Tabella 16: TAN medio per profilo di rischiosita - /ending marketplace consumer-based

profilo di rischio tasso di interesse

prudente 3.90%-5.85%

bilanciato 6.57%-7.45%

aggressivo 8.75%-10.35%
TAN medio pagato dal crowd-borrower 6.80%

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dal 50% delle piattaforme italiane (marzo 2018).

Forte eterogeneita vi € invece in ordine ai costi connessi a pratiche di
apertura, gestione conto e servizi di pagamento applicate dalle piattaforme. Solo una
piattaforma, tra le sei consumer-based, non applica costi di questo tipo; per le altre,
tali costi variano assumendo la forma di commissione fissa o percentuale in base al
finanziamento richiesto (la voce per la gestione dei servizi di pagamento in genere si
attesta al 2% della somma trasferita o € 2/mensili come commissione fissa)®°.

Un'analisi basata sui dati rilasciati da tutte le piattaforme a marzo 2018
mostra, inoltre, la presenza di una voce di costo legata alla modifica delle condizioni
di prestito (di circa € 50); altri e maggiori costi sono richiesti al crowd-borrower in
caso di mancato pagamento, ritardi nei pagamenti, sollecito dello staff legale etc.
(tali spese sono spesso quantificate in somme predefinite che si aggirano tra i € 35 e
i € 100). Gli interessi di mora in caso di ritardi nei pagamenti variano, infine, dal 2%
al 6% come spread rispetto al tasso di interesse effettivo globale.

Con riguardo alle piattaforme business-based, in base alle informazioni
reperibili sui siti web, la Tabella 17 mostra che il TAN medio dei finanziamenti ¢
inferiore quello dei finanziamenti ai privati: 6,38% vs. 6,80%.%" || dato acquista
particolare rilevanza quando si analizza tale differenza in funzione delle diverse
categorie di rischio. Se per la classe di rischio piu meritevole (profilo prudente) il
tasso applicato alle imprese finanziate rientra nell'intervallo di quelli applicati ai
consumatori, sia per il profilo bilanciato che per il profilo piu rischioso o "aggressivo”
il tasso medio applicato alle imprese € sempre al disotto del limite inferiore di quello
applicato ai privati. Tale evidenza potrebbe riflettere un migliore grado di dettaglio
in fase di due diligence delle informazioni rilasciate dalle imprese o una minore
risk adversion dei finanziatori dei prestiti alle imprese o, come si vedra nel paragrafo
successivo, I'assenza di un fondo di protezione per il mancato rimborso da parte del
crowd-borrower.

90 Alcune piattaforme consentono al crowd-borrower di abbinare polizze assicurative collaterali, mentre altre
escludono esplicitamente tale possibilita. Le piattaforme che consentono di abbinare una polizza vita prevedono un
costo percentualmente legato all'importo del prestito, che viene pagato in fase di erogazione.

91 | finanziamenti fanno riferimento a prestiti con una durata media di 60 mesi.
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Tabella 17: TAN medio per profilo di rischiosita - /ending marketplace business-basea
(media dei tassi passivi pagati dalle imprese debitrici per i prestiti pubblicati da due piattaforme)

profilo di rischio tasso di interesse
prudente 4.78%
bilanciato 6.17%
aggressivo 8.48%

TAN medio pagato dal borrower 6.38%

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dal 66% delle piattaforme italiane (marzo 2018).

Ponendo ora I'attenzione sul profilo della remunerazione per i crowd-
investor, si riscontrano vari fattori in grado di incidere sul medesimo: la rischiosita
della singola posizione creditizia o del portafoglio, la durata del finanziamento cosi
come il meccanismo d'asta in fase di erogazione e i possibili casi di insolvenza. Fatta
salva la possibilita concessa da alcune piattaforme di reinvestire in nuovi progetti le
somme rimborsate, il rendimento per il crowd-investorsi attesta in genere intorno al
6%. La piattaforma che registra il rendimento minimo mostra un tasso del 4% (con
garanzia di rendimento) mentre quelle senza garanzia di rendimento riportano tassi
compresi tra 1'8% e il 13%. La Tabella 18 mostra pero un certo grado di eterogeneita
tra le piattaforme a seconda della durata (non riportata) e del profilo di rischio. Tra le
piattaforme consumer-based e quelle business-based si riscontrano differenze nei
tassi di rendimento riconosciuti all'investitore, come per il TAN applicato al crowd-
borrower. |l tasso di interesse per il crowd-investorin contratti di finanziamento alle
imprese € in media 40 punti base inferiore rispetto a quello riconosciuto al
finanziatore di soggetti privati. E interessante, inoltre, notare come la “forbice" tra i
tassi attivi (applicati al crowd-borrower) e quelli passivi (applicati al crowd-investor)
- che costituisce una componente della remunerazione delle piattaforme - sia in
media di 20 punti base sia per le piattaforme consumer-based (crowd-borrower:
6,80% e crowd-investor: 6,60%) che per quelle business-based (crowd-borrower:
6,38% e crowd-investor: 6,16%). Tale forbice, fornisce indirettamente una misura del
costo dei servizi offerti dalla piattaforma.

Tabella 18: Rendimenti medi per profilo di rischiosita — consumer-based vs. business-based
marketplace lending
(tasso di interesse medio riconosciuto al investitore per profilo di rischiosita)

profilo di rischio consumer based business based

prudente 3.90%-5.85% 4.450%0-5.02%

bilanciato 5.24%)0-7.45% 6.109%-6.34%

aggressivo 6.500%-10.35% 8.10%-8.25%
tasso medio ricevuto dal investitore 6.60% 6.16%

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dal 80% piattaforme italiane (marzo 2018).
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Per quanto concerne i costi di iscrizione e gestione, quelli previsti dalle
piattaforme consumer-based sono generalmente inferiori per il crowd-investor
rispetto al crowd-borrower: alcune piattaforme dichiarano esplicitamente che tali
voci di spesa vengono pagate dai prenditori essendo incluse nelle rate di restituzione
mensile del prestito concesso. Nel dettaglio, due piattaforme non prevedono costi di
gestione a carico del finanziatore, mentre altre due prevedono una commissione tra
I'l e 1,5% (nulla & dovuto per le somme non ancora prestate e per quelle gia
ripagate).

Il profilo delle commissioni richieste dalle piattaforme, inteso come
definizione delle spese - di apertura conto, di gestione, dei servizi di pagamento -
gravanti sul crowd-investor o sul crowd-borrower in percentuale del finanziamento
richiesto, € un aspetto non trascurabile, sia per le decisioni di investimento del
crowd-investor sia per quelle di finanziamento del crowd-borrower. Per quattro
piattaforme tra le sei consumer-based, la commissione per la piattaforma ¢
esclusivamente a carico del crowad-borrower; per una € esclusivamente a carico
dell'investitore e per un'altra vi € una somma fissa a carico del crowd-borrower e una
percentuale sugli interessi maturati (10%) prevista periodicamente a carico del
crowd-investor’>. Quando le commissioni sono a carico del crowd-investor la
percentuale richiesta € generalmente piu bassa di quando le medesime gravano sul
crowd-borrower. Le prime si aggirano, infatti, intorno al 2%, mentre le seconde
intorno al 3-4,5% in funzione della durata e del merito creditizio.

Con riferimento alle piattaforme business-based, due piattaforme pongono
le commissioni a favore della piattaforma solo a carico del crowd-borrower. per una
delle due, in particolare, la commissione varia in misura percentuale al variare della
durata del finanziamento (1% per i finanziamenti a 6 mesi, 2% per i finanziamenti a
12 mesi, 3% per i finanziamenti a 24 mesi e 4% per i finanziamenti a 36 e 60 mesi).
Un'altra piattaforma, invece, ripartisce le commissioni tra crowd-borrower e crowd-
investor, ponendo a carico del crowd-borrower i costi legati alla valutazione del
merito di credito e alla gestione dei servizi di pagamento e a carico del crowd-
investor i costi correlati alle operazioni di cessione di finanziamento sul mercato
secondario.

6.9 Cessione del credito prima della sua naturale scadenza ed
estinzione anticipata del finanziamento. La presenza di mercati
secondari

In alcuni casi le piattaforme prevedono la possibilita, per il crowd-investor,
di cedere il credito prima della sua naturale scadenza e, per il crowd-borrower, di
estinguere anticipatamente il finanziamento.

92  Poiché per questa piattaforma il tasso di interesse ¢ funzione del merito di credito ne deriva che anche la
commissione pagata aumenta all'aumentare del rischio di default. Ciononostante, in caso di insolvenza di uno dei
prestiti abbinati all'investimento, il lenderinvestitore non paghera commissioni fino a quando non percepira il
relativo rendimento.
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Garantire al crowd-investor la possibilita di liquidarel'investimento in crediti
prima della sua naturale scadenza gli consente- oltre che di ridurre il rischio di
liquidita - di avere una gestione dinamica del proprio portafoglio d'investimenti
finanziari; al potenziale subentrante nella posizione liquidata € permessa invece
maggiore efficienza, diversificazione e velocita nell'allocazione delle somme
impiegate. Tutte le piattaforme che offrono questa possibilita prevedono che il
crowd-investor riceva immediatamente il saldo delle somme allo stesso ancora
dovute, comprensivo degli interessi maturati sino a tale data. Alcune consentono
anche il rimborso della quota parte del fondo di garanzia corrispondente.

Premesso che non tutte le piattaforme rilasciano informazioni al riguardo,
puo osservarsi che alcune di esse (40% di quelle operanti in Italia) consentono la
“cessione del credito” senza particolari limitazioni purché il contratto di
finanziamento sia in regolare esecuzione e chi intende acquistarlo abbia la liquidita
necessaria per operare. Altre piattaforme pongono, invece, condizioni specifiche:
alcuni contratti risultano non cedibili in assenza nel marketp/ace di almeno
un'offerta attiva di un altro investitore compatibile per classe di rischio, durata e
tasso del finanziamento proposto; in altri casi, si consente a un crowd-investor di
cedere il contratto di credito purché, al contempo, accetti di sottoscrivere un altro
contratto di finanziamento appartenente alla stessa classe di rischio
dell'investimento finanziario ceduto, con durata maggiore od uguale alla durata
residua e purché I'importo massimo prestabile ad un singolo crowd-borrower sia
maggiore od uguale alla quota capitale residua in cessione. Inoltre, alcune
piattaforme, per salvaguardare il principio di frazionamento del rischio, non
consentono ai nuovi crowd-investor di subentrare in prestiti gia in corso.

Distinguendo tra prestiti ai privati e prestiti alle imprese, il 66% delle
piattaforme consumer-based consente lo smobilizzo anticipato del credito per
I'investitore (per le commissioni v. Tabella 19), mentre il 66% delle piattaforme
business-based non consente lo smobilizzo anticipato del credito (solo una prevede
la possibilita di pubblicare la proposta di vendita di contratti diinvestimento in crediti
nel proprio circuito interno che funge da "mercato secondario” per lo scambio di
contratti in essere).

Tabella 19: Cessione del credito — consumer-lending marketplace

cessione del credito
investitore
nulle o0 0.45%-3% del valore ceduto
Commissioni oppure
15 € + 1% del valore dei prestiti ceduti

profilo di rischio

% di piattaforme che lo consentono 4su6

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dal 66% piattaforme italiane (marzo 2018).
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Il credito puo inoltre essere ceduto per quote ad un prezzo stabilito dalla
piattaforma o dall'investitore stesso o al valore stesso della quota. In alcuni casi, il
tasso del prestito ceduto rimane invariato, per cui il prestatore che subentra avra un
rendimento pari o superiore a quello stabilito nella sua offerta.

Le piattaforme business-based hanno in generale un atteggiamento
restrittivo rispetto alla possibilita di cessione di un contratto di finanziamento da
parte di un investitore-utente ad un altro. Infatti, due piattaforme su tre non
consentono la cessione del contratto di credito prima della naturale scadenza del
prestito; tale possibilita € prevista unicamente da un lending marketplace, ma solo a
condizione che se sia stata superata la meta della durata del finanziamento e
pagando una commissione del 4% del valore ceduto.

Per quanto concerne, invece, la possibilita di estinzione anticipata del
finanziamento su richiesta del crowd-borrower, tra le_piattaforme consumer-based e
quelle business based si riscontra una netta differenza. Fra le prime, quattro
piattaforme su sei non consentono I'estinzione anticipata e le altre due la
consentono senza applicare alcuna penale. Tra quelle business-based, invece, due
piattaforme su tre consentono al crowad-borrower di estinguere il finanziamento
prima della scadenza, senza alcun vincolo temporale previa comunicazione con un
mese di anticipo, anche in questo caso senza addebitare alcuna penale. E interessante
notare come le piattaforme business-based assumano un atteggiamento opposto in
punto di facolta concesse al crowd-investor e al crowd-borrower: le piattaforme che
non consentono il rimborso anticipato del prestito per il crowd-borrower consentono
al crowd-investor e lo smobilizzo del contratto di finanziamento e viceversa.

6.10 Qualita del credito: valutazione del merito creditizio,
autodichiarazioni su default ed evidenza empirica sulle
sofferenze

Al fine di analizzare il processo di valutazione del merito creditizio da parte
dei lending marketplace € opportuno esaminare distintamente le due fasi principali in
cui il processo si articola: i) la selezione dei potenziali crowd-borrower (volta a
mitigare gli errori in termini di asimmetrie informative derivanti da adverse selection);
ii) il monitoring e la valutazione dell'effettiva performance del crowd-borrower.

Valutazione ex ante del merito di credito, categorie di rischio e tassi di
interesse

Per quanto riguarda la valutazione ex ante del merito di credito, tutte le
piattaforme attive in Italia sequono, sia pur con lievi differenze, la stessa procedura.
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Essa viene di norma condotta in modo estremamente rapido (da pochi
secondi a pochi giorni dalla presentazione della domanda) e il relativo risultato viene
espresso in modo sintetico e sotto forma di rating, mediante |'assegnazione al
richiedente o al progetto di una “classe” di merito creditizio. Alcune piattaforme
dichiarano che I'attribuzione al richiedente di tale classe ¢ fatta utilizzando algoritmi
proprietari ma non sempre il funzionamento degli stessi € adeguatamente descritto e
spiegato (sul punto v. pii ampiamente §§ 5 e 9).

Le piattaforme consumer-based effettuano, per ogni crowd-borrower, una
valutazione sia del progetto (due diligence) sia dei dati socio-economici e della
storia creditizia del richiedente. Tra le informazioni riguardanti il crowd-borrower
assumono particolare rilevanza lo stato civile e altri elementi socio-demografici (quali
I'eta, la professione, la residenza), I'entita e la stabilita dei flussi di reddito disponibili,
il livello di indebitamento e il comportamento nel pagamento di finanziamenti
precedenti. Nella valutazione del progetto le piattaforme tengono conto anche della
modalita di pagamento adottata per il rimborso del prestito.

Da quanto emerge dai siti delle piattaforme operanti in Italia®3, quasi tutte,
per valutare la posizione debitoria del potenziale richiedente, si avvalgono di sistemi
di informazioni creditizie privati (SIC), Credit Bureau e Credit Register’* cosi come di
societa specializzate nella formulazione di rating e scoring anche per PMI, di cui,
tuttavia, non sempre ¢ dichiarata l'identita. Alcune piattaforme non precisano se la
valutazione del merito creditizio € compiuta in proprio o ¢ affidata, in tutto o in
parte, ad un terzo provider.

E interessante notare che alcune piattaforme fanno espressa menzione
anche dell'utilizzo, per la valutazione del merito creditizio, di dati non strutturati
quali le informazioni ottenibili dai soc/a/ (es. Facebook) in modo da delineare piu
precisamente le abitudini di spesa e la capacita reddituale e patrimoniale del crowd-
borrower. In un contesto ad elevata asimmetria informativa, la scelta di monitorare le
informazioni pubblicamente disponibili con riferimento, ad esempio, alle abitudini di
spesa pud generare valore aggiunto per la piattaforma, consentendo di raggiungere
I'obiettivo di una migliore valutazione della capacita di rimborso del prestito ma non
sempre € possibile comprendere dai siti internet quali sono le fonti cui le piattaforme
fanno ricorso, né quali dati sono acquisiti, né in che modo questi sono trattati.

Pur non essendo stato possibile reperire informazioni sul tasso di
approvazione delle richieste con riguardo a tutte le piattaforme operanti in ltalia, i
dati in nostro possesso riportano che, a settembre 2016, per le piattaforme
consumer-basedtale tasso € stato dell'8% (a fronte di una media di approvazione da
parte di istituti bancari del 35-40%). A marzo 2017, per la stessa categoria di
piattaforme, il tasso di accettazione era maggiore e solo 1'80% delle richieste di
finanziamento era stata automaticamente declinata dopo I'accesso al credit bureau. A

93  Solo una delle piattaforme considerate non fa riferimento ai SIC, ma afferma di eseguire controlli basati, tra I'altro,
sul profilo sociale e personale di ogni richiedente e sulla sua situazione patrimoniale e finanziaria. Tutto questo con
"avanzati mezzi tecnologici e algoritmi specifici".

94 In prevalenza banche dati private come CRIF.
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livello esemplificativo, a fronte delle 1.000 richieste di finanziamento pervenute ad
una piattaforma italiana consumer-based, solo 152 richieste sono state accolte;
mentre a fronte delle 4.000 richieste di finanziamento pervenute nel 2017 solo 469
sono state accolte. In entrambi i casi si tratta di poco piu del 10%.

Per ridurre la rischiosita dei finanziamenti in fase di selezione, circa la meta
delle piattaforme opera due accorgimenti: i) non consente ai crowd-borrower di avere
piu offerte attive per evitare di prestare piu volte allo stesso richiedente; ii) stabilisce
un cap investibile per progetto/soggetto (per evitare la concentrazione del rischio
VErso un unico crowd-borrower).

Al termine della fase di valutazione, a ogni prestito & attribuita una classe
di rischio con diversi gradi di granularita, che variano da 3 a 7. Tutte le piattaforme
ripartiscono le erogazioni per classi di rischio su tre o piu profili: a) profilo
"prudente” per chi desidera una redditivita contenuta con un livello minimo di
rischio; b) profilo "bilanciato” per coloro che prediligono rendimenti piu alti, con un
margine di rischio piu elevato; c) profilo "aggressivo" che permette di massimizzare i
guadagni pur con un indice di rischiosita maggiore che nelle altre classi. La Tabella 20
mostra i tassi di fallimento attesi per profili di rischio in fase di concessione del
credito. Tale dato & rilevante sia per la stima delle allocazioni da effettuare verso il
fondo di garanzia, sia perché fornisce una stima della probabilita di default a fronte
del processo implementato dalle piattaforme per la valutazione del merito creditizio
A livello aggregato si pud affermare che la fase di ripresa dalla crisi finanziaria si €
riflessa in una riduzione del tasso medio di default atteso: dal 2.42% del 2016 al
2.12% del 2017. Tuttavia, la ripartizione per profili di rischio mostra che la riduzione
media &€ accompagnata da una redistribuzione verso un tasso di default atteso minore
per i profili meno rischiosi e maggiore per i richiedenti che rientrano nel profilo
aggressivo.

Tabella 20: Tassi di default medi attesi per profilo di rischiosita - consumer-based marketplace
lending

profilo di rischio 2016 2017
prudente 0.75% 0.54%
bilanciato 2.5% 1.65%
aggressivo 4% 4.16%

tasso medio di default 2.42% 2.12%

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati da due piattaforme italiane a dicembre 2017.

La Tabella 21 mostra invece l'allocazione dei prestiti per profili di
rischiosita e durata del finanziamento approssimando le preferenze dei finanziatori in
fase di selezione, cosi come la rischiosita media dei crowd-borrower in fase di
domanda di finanziamento. Tra il 2016 e il 2017 si pud notare una convergenza verso
il profilo bilanciato di prestiti che nel 2016 facevano parte delle classi di rischio
prudente e aggressivo. Inoltre, la redistribuzione verso il profilo bilanciato € scaturita
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proprio da finanziamenti con durata a 24 e 36 mesi. Come anticipato, anche in
questo caso, in assenza di un'analisi piu dettagliata € maggiori informazioni, ¢
difficile stabile una relazione di causa-effetto con i possibili fattori scatenanti.
Difatti, la convergenza verso i prestiti con profili di rischiosita media, o bilanciato,
puo essere l'esito di una pluralita di fattori: un miglioramento della rischiosita
complessiva nel mercato, una maggior precisione negli algoritmi usati dalle
piattaforme per la valutazione del merito creditizio, I'auto-selezione dei crowd-
borrower che accedono alle piattaforme stesse, nonché la preferenza degli investitori
per progetti di finanziamento delle classi mediamente rischiose.

Tabella 21: Allocazione dei prestiti per profilo di rischiosita — consumer-based marketplace
lending
(percentuale - in termini di numerosita - di progetti allocati ai clusterdi durata/profilo di rischio)

profilo di rischio 2016 2017
prudente 17% 11%
24 m 6% 4%
36m 7% 2%
48 m 4% 5%
bilanciato 56% 71%
24 m 29% 3200
36m 12% 19%
48 m 15% 20%
aggressivo 27% 18%
24 m 13% 8%
36m 6% 2%
48 m 8% 8%

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dal 66% piattaforme italiane (dicembre 2017).

Sulla base dei dati rilasciati da una piattaforma consumer-based, € possibile
analizzare la distribuzione per cluster per tipologia di rischio, ammontare totale
erogato e numero di progetti. La Tabella 22 mostra che circa il 50% dei progetti
outstanding, sia per valore che per numerosita, & concesso a crowd-borrower
rientranti nella classe di rischio pil sicura. Inoltre, & interessante rilevare come
all'aumentare della rischiosita aumenti anche I'importo medio finanziato e si riduca il
numero di prestiti rientranti all'interno di classi di rischio via via piu rischiose.
Leggendo congiuntamente I'evidenza riportata nella Tabella 22 emerge allora che vi ¢
una maggiore diversificazione (in termini di correlazione dei rendimenti e della
probabilita di fallimento) nella classe a basso profilo di rischio, e una maggiore
esposizione in termini di ammontare e concentrazione verso i progetti/crowd-
borrower piu aggressivi.
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Tabella 22: Statistiche descrittive dei consumer lending marketplace

(suddivisione per tipologie di rischio di credito)

classe di rischio valore numero importo
di progetti medio/progetto

A 1.278.300 116 11.020

B 261.920 27 9.701

C 202.400 20 10.120

D 226.250 18 12.569

E 214.214 16 13.388

F 29.500 2 14.750

G 15.000 1 15.000

media 2.227.584 200 11.137

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati da una piattaforma rappresentativa dall'inception a dicembre 2017.

Per quanto riguarda il tasso di interesse riconosciuto al crowd-investor (e di
consequenza applicato al crowd-borrower), si pud notare dalla Tabella 23 che il
fattore determinante & la classe di rischio e non la durata del prestito.
All'aumentare della rischiosita del crowd-borrower aumenta il tasso di interesse
applicato sul prestito (sebbene I'aumento risulti essere in misura meno che

proporzionale).

Tabella 23: Statistiche descrittive dei consumer lending marketplace
(suddivisione per tipologie di rischio di credito e tasso di interesse)

classi durata tasso
12mesi 18 mesi 24 mesi 30mesi 36mesi 42mesi 48mesi 60mesi 72 mesi 108 mesi 120 mesi medio

A 3.90 3.90 3.90 3.90 3.90 3.90 3.90

B 4.81 4.81 4.81 4.81 4.81 4.81 4.81 4.81 4.81 4.81 4.81

C 5.85 5.85 5.85 5.85 5.85 5.85 5.85

D 6.57 6.57 6.57 6.57 6.57 6.57 6.57

E 7.45 7.45 7.45 7.48 7.47

F 8.75 8.75 8.75

G 10.35 10.35
tasso 4.81 4.81 562 6.57 557 533 559 582 6.35 4.81 3.92 4.82

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati da una piattaforma rappresentativa dall'inception a dicembre 2017.

Quaderni FinTech

Come per le piattaforme consumer-based, un'analisi condotta sulle
piattaforme business-based mostra che vi € sostanziale omogeneita nei tassi di
interesse seppure vi siano minime oscillazioni crescenti per profilo di rischio e per

durata (Tabella 24).
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Tabella 24: Statistiche descrittive dei business lending marketplace
(suddivisione per tipologie di rischio di credito e tasso di interesse)

classi di rischio durata tasso medio
18 mesi 24 mesi 30 mesi 36 mesi 42 mesi 48 mesi 60 mesi
A 4 4
6 6 7 7 8 7
B+ 5 6 5
C 8 8 8 9 10 8
tasso medio durata 8 7 8 7 7 7 8 7

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dalle piattaforme italiane (marzo 2018).

La gestione del rischio di credito da parte delle piattaforme business-based
¢ strutturata sulla falsariga di quella delle piattaforme consumer-based con pero un
grado di attenzione maggiore per fronteggiare le asimmetrie informative in fase di
adverse selection. Piu in dettaglio, in fase di valutazione del merito creditizio i
lending marketplace che finanziano progetti delle PMI, al fine di calcolare il livello di
rischio e la probabilita di default dei richiedenti, utilizzano: a) dati forniti dai crowd-
borrower (attraverso una interlocuzione diretta volta ad approfondire il progetto e le
caratteristiche dell'impresa in termini di attivita, mercato, situazione finanziaria); b)
dati forniti da provider esterni (di natura economico-finanziaria provenienti da
database curati da societa private specializzate). Ogni progetto ritenuto rispondente
a predeterminati requisiti di idoneita viene classificato secondo tre criteri, di
crescente importanza (la performance finanziaria dell'impresa, il suo settore di
attivita, le caratteristiche del suo management team), in modo da consentire ai
finanziatori di comprendere la sostenibilita del debito da parte dell'impresa e il livello
di rischio del progetto da finanziare. Nel dettaglio, la performance finanziaria (che
conta per il 60% della decisione di approvazione del progetto) rispecchia il livello di
redditivita, la struttura del capitale, il livello di indebitamento e la capacita di
rimborso dell'impresa. Gli altri due fattori (parimenti importanti nella decisione di
approvazione del progetto) sono la valutazione del mercato dell'impresa (ovvero la
valutazione del trend di mercato in cui la stessa opera e il suo posizionamento) e il
management team (al fine di valutare la governance dell'azienda e il suo andamento
storico).

Per allineare gli interessi del gestore della piattaforma con quelli degli
investitori, alcuni business lending marketplace hanno adottato meccanismi
tipicamente utilizzati nella gestione di fondi comuni d'investimento alternativi: la
piattaforma investe automaticamente risorse finanziarie proprie su ogni progetto
pubblicato sulla medesima; gli investitori istituzionali investono insieme agli
investitori-retail (ove previsto) e, alla fine del periodo di sottoscrizione, completano
automaticamente il finanziamento di ogni progetto (nel caso di debt crowdfunding).
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Sofferenze

Secondo i dati tratti dal rapporto Abi (luglio 2014) con riguardo alle
sofferenze in fase conclusiva del rapporto creditizio, nella fase iniziale dei /ending
marketplace, le sofferenze lorde sulle piattaforme consumer-based si aggiravano
intorno al 6,6%, mentre quelle registrate sulle piattaforme di business lending per lo
stesso periodo erano il 4,36% del fatturato.

Basandosi sui dati rilasciati dalle piattaforme, € possibile pero distinguere i
tassi medi di default per durata del prestito stesso. A fronte di un erogato di €
7.000.000, ovvero la media annua dei prestiti concessi da ogni piattaforma
consumer-based operante in Italia, il tasso di sofferenze si attesta tra il 2,5% e il 4%
(marzo 2018). La Tabella 25 mostra che il numero di rate non pagate, sia quando si
tratta di 2 o 3 rate sia quando si tratta di 4 o piu rate, &€ in diminuzione. Inoltre, &
bene sottolineare come i maggiori benefici in termini di gestione del rischio di credito
siano stati registrati proprio verso le rate non pagate per i periodi pit lunghi con una
riduzione dello 0,7% in termini di numerosita e 1,2% in termini di importi.

Tabella 25: Tasso medio di default del crowa-borrower — consumer lending marketplace

numero di rate non pagate 2016 2017
2-3 (humero) 1.5% 1.3%
2-3 (importo) 2.7% 2.6%
4+ (numero) 1.3% 0.6%
4+ (importo) 3.4% 2.2%

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati da tre piattaforme italiane (marzo 2018).

Gestione del rischio di credito in corso di rapporto: solleciti e recupero
crediti

Per quanto riguarda, il processo di gestione del rischio di credito in corso di
rapporto, tutte le piattaforme distinguono le attivita poste in essere per il sollecito di
pagamento da quelle di recupero dei crediti.

Numerose piattaforme concedono al crowa-borrower di posticipare (fino
ad un massimo di dodici volte) il pagamento delle rate ancora dovute a fronte del
rinnovato impegno a pagare. In genere le piattaforme sono abbastanza tolleranti
circa il ritardo nel pagamento di una rata: nella maggioranza dei casi si tratta di
problemi tecnici che vengono risolti con le procedure di allineamento con le banche
stesse. Tuttavia, decorsi 10 giorni dal mancato pagamento (anche parziale) di 2-3-4
rate (a seconda della piattaforma), le piattaforme inviano al crowad-borrower la
dichiarazione di decadenza dal beneficio del termine e trasmettono le pratiche a
societa specializzate nel recupero crediti. In caso di ritardo nel pagamento di 4-8
rate (a seconda della piattaforma), la procedura adottata dalle piattaforme & di
negoziare un piano di rientro affinché il debitore possa riprendere i pagamenti ma,
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una volta inviata la lettera di decadenza di beneficio del termine, il crowd-borrower
non puo piu richiedere la ristrutturazione del debito.

[l 70% delle piattaforme consumer-based ripartiscono le spese per il
recupero del credito tra la piattaforma e il crowd-investor in proporzione al credito
recuperato (in nessun caso le spese per il recupero potranno superare I'importo
recuperato). La Tabella 26 mostra una panoramica dell'andamento degli importi
recuperati tra il 2016 e il 2017 sulla base delle informazioni rilasciate da tre
piattaforme consumer-based. Come risulta dalla Tabella, gli importi recuperati dai
prestiti con un minor numero di rate non pagate sono di gran lunga superiori a quelli
recuperati dai prestiti con un maggior numero di rate non pagate. E bene dunque che
le piattaforme si attivino per il recupero del credito fin dai primi segnali di difficolta
del crowd-borrower, al fine di non ledere la posizione del crowd-investor e la
credibilita della piattaforma. E bene notare che, a fronte di un tasso di default del 3%
sul totale erogato per ogni piattaforma, queste cifre indicano un rapporto
recuperato/erogato in sofferenza di circa il 70%.

Tabella 26: Importo ottenuto dal recupero crediti - consumer lending marketplace

numero di rate non pagate 2016 2017
2-3 (importo) 210.000€ 220.000€
4+ (importo) 150.000€ 110.000€

Fonte: nostre elaborazioni su dati rilasciati dalle piattaforme italiane (dicembre 2017).

E interessante evidenziare come anche i lending marketplace si stiano
adoperando per una gestione attiva delle sofferenze in portafoglio attraverso la
cessione dei cosiddetti non performing loan. Infatti, le piattaforme possono, per conto
dell'investitore, cedere i crediti in sofferenza a soggetti terzi negoziando il relativo
corrispettivo in modo da salvaguardare l'interesse del crowd-investor stesso.

In situazioni di finanziamenti in sofferenza le piattaforme business-based
impiegano un grado di attenzione alto per fronteggiare i rischi di
frizione/contenzioso con gli investitori derivanti da possibile “pregiudizio”
sull'esistenza di moral hazard nel comportamento tenuto dal gestore della
piattaforma dopo la conclusione del contratto.

Con riguardo alle azioni intraprese in fase di recupero del credito i business-
based marketplace adottano le stesse procedure delle piattaforme consumer-based,
anche se, sulla base delle informazioni in nostro possesso, i margini di tolleranza
appaiono inferiori. Nella maggior parte dei casi, ¢ ipotizzato il problema tecnico
come causa del primo ritardo quando il rimborso viene effettuato entro 2 giorni dal
primo sollecito. Mentre, a partire da 8 giorni di ritardo, il cliente viene messo in mora
e le piattaforme si adoperano per la ristrutturazione del finanziamento. Dopo 20
giorni lavorativi, viene inviata l'ingiunzione di pagamento e viene richiesta la
restituzione anticipata dell'importo dovuto, con gli interessi.

129

Marketplace lending
Verso nuove forme di intermediazione

finanziaria?



Fondi di garanzia

La maggior parte delle piattaforme consumer-based mette a disposizione un
fondo di garanzia a copertura (totale o p