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Introduzione

Project Financing, Crowdfunding, Venture Capital, parole che provengono dal mondo an-
glosassone, che, da sempre, ha rappresentato il punto zero per il mondo dei capitali e dei
mercati finanziari, in generale. Un mondo che, negli ultimi 50 anni, ha iniziato a sfruttare,
in modo intensivo, la tecnologia come veicolo e strumento per la creazione e distribuzione
di ricchezza.

Si & passati da aziende come General Electric, Ford, Coca Cola, ai prodotti finanziari come
le obbligazioni strutturate o gli ETF (Exchange Traded Funds)!, per arrivare ai CDO (Colla-
teralized Debt Obligation)?.

Parallelamente al suddetto mondo, basato sugli intermediari finanziari tradizionali e certa-
mente sulla logica del profitto nonché della remunerazione degli stakeholder, negli ultimi
venticinque anni, anche come risposta agli inevitabili eccessi e crisi finanziarie, alcune figu-
re tecniche come Wei® Dai (b-money, 1998), Nick Szabo, Adam Back hanno iniziato a pen-
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“ | LA K
R o

sare a un mondo diverso, basa-
to sulla crittografia e sull’utilizzo
di algoritmi per la creazione e
distribuzione di moneta, obbli-
gazioni contrattuali ed altro an-
cora.

| suddetti “nuovi concetti” rima-
sero puramente teorici fino «
quando la sempre crescente dif-
fusione delle infrastrutture tec-
nologiche, quali internet, dli
smartphone, con potenze di
calcolo e velocitd sempre piv

)

crescenti, hanno fornito le basi
per i due eventi fondamentali.

Il primo afferisce alla nascita
della prima criptovaluta, nel
2008, il ben noto bitcoin (la b
minuscola indica la moneta,
mentre con Bitcoin si indica I'in-
frastruttura  tecnologica  sulla
quale avvengono gli scambi ba-
sata sulla Blockchain?).

In seguito, con un crescendo
d’interesse  costituito,  inizial-
mente, di curiositd e leggende
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Dalle criptovalute,
si e passati
all’vtilizzo degli
smart contract,
strumento per il
finanziamento
di start up
tecnologiche ovvero
di 1CO (Initial Coin
Offering)
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(una moneta per cyberpunk op-
pure i 10000 bitcoin per una
pizza), si & passati, anche attra-
verso scandali e attivita illegali
(I'affare SilkRoad ed il furto di
850000 bitcoin dall’exchange
MtGox), al secondo evento fon-
damentale, ovvero la nascita
del protocollo Ethereum e della
sua criptovaluta  associata,
I'Ether, per mano di Vitalik Bu-
terin.

Nel protocollo Ethereum, che
per scelta progettuale imple-
menta una macchina di Turing
completa (presenza dellistru-
zione di Loop) ha trovato appli-
cazione il concetto di Smart
Contract, che pud essere defini-
to come la trasposizione, in for-
mato elettronico, di un contratto
che coinvolge parti, prestazioni,
costi, modalitd di esecuzione,
ecc., eseguibile da qualsiasi en-
titd abbia messo a disposizione
in modo distribuito un sistema
(o nodo) in grado di eseguire la
cosi detta EVM (Ethereum Vir-
tual Machine), sulla quale far
eseguire il codice associato allo
Smart Contract.

In tal modo, dalle criptovalute,
intese, fino a quel giorno, come
forma di pagamento alternati-
va, si & passati all’utilizzo degli
smart contract, come strumento
per il finanziamento di start up
tecnologiche, le quali rispondo-
no al nome di ICO (Initial Coin
Offering).

1CO: definizione, trend, utilizzi
Cos'é una ICO? Essenzialmen-
te, si tratta di una forma di fi-
nanziamento indiretto, basata
sullo scambio tra un bene in
formato elettronico, denomina-
to token, con altre criptovalute
(per esempio, ether o bitcoin),
secondo un rapporto di cambio
predefinito.

Il token, a sua volta, & uno
smart contract che pud essere

Figura 1: Una parte di smart contract di un token emesso durante una ICO
(fonte: Etherscan)

Smart contract: 479 lines of code

Source: Etherscan

Contract Source Code </>
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return processcContribution();

@dev handles contribution Togic
note that the contribution event is triggered using th se

@return tokens issued in return

function processContribution() private
active
etherCapNotReached(msg.value)
validGasPrice
returns (uint256 amount)

uint256 tokenAmount - computerReturn(msg.value);
assert(beneficiary.send(msg.value)); // transfer the ether
totalEtherContributed - safeAdd(totalEtherContributed, msg
token.issue(msg.sender, tokenAmount); // isssue new funds
token.issue(beneficiary, tokenAmount); // issue tokens to

Contribution(msg.sender, msg.value, tokenAmount);
return tokenAmount

60

ORDINE DEGLI INGEGNERI DELLA

PROVINCIA DI ROMA



eseguito o scambiato su piat-
taforme dedicate (o exchange)
consentendo, al suo possessore,
un eventuale guadagno (o per-
dita), in quanto, una volta
scambiato in una criptovaluta di
base, pud essere ulteriormente
convertito in valuta cosi detta
fiat ($, €) a corso legale (Figura
1). Riportiamo a titolo di esem-
pio una parte di smart contract
di un token emesso durante
una IPO.

Grazie alla potenza del proto-
collo Ethereum e alla sempre
crescente diffusione delle cripto-
valute, le ICO si sono moltipli-
cate fino a raggiungere il nu-
mero di 1552 (Figura 2).

A questo punto, & possibile defi-
nire due aspetti fondamentali:
quello legato alle ICO come
mezzo di finanziamento alter-
nativo e |‘aspetto speculativo,
connesso all’andamento finan-
ziario ovvero alla possibilita di

scambio per scopo di lucro.
Analizzando gli andamenti del-
le 1552 ICO dalla loro emis-
sione ad oggi, & stato verificato
quante di queste hanno avuto
rendimenti positivi, con i se-
guenti risultati: su 1552 ICO,
soltanto 187 hanno incremen-
tato il loro valore, con una per-
centuale pari al 12%, con un
rendimento medio delle sole
ICO positive pari al 2621%,
che spazia dall’'1,88% al
166780%, con il 70% compre-
so entro il 500%.

Numeri sicuramente importanti,
che tuttavia nascondono i rischi
legati alla componente operati-
va delle ICO, quali hacking,
phishing, furti e, in tempi re-
centi, le richieste di verifica da
parte delle autorita di controllo
(finanziarie e fiscali in primis).
Le recenti decisioni della SEC
(U.S. Security and Exchange
Commission) hanno poi porta-

Figura 2 - Venture Capital vs ICO: crescita (in miliardi di $), in termini di volumi scambiati, dal 2015 al 2017

(fonti: CoinDesk, CB Insights, IFCERT)

ICO market
Total ICO proceeds are approaching US$4 bilion and have exceeded venture capital
investments in blockchain projects
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to ad un rallentamento, nel cor-
so del 2018, delle ICO, vista la
sempre maggior richiesta di
chiarimenti e, con l'applicabilita
del cosi detto Howey Test, molte
societd vi hanno rinunciato in
attesa di maggior chiarezza.

Per mettere in guardia il pubbli-
co statunitense, la SEC ha crea-
to un sito fittizio
(https://www.howeycoins.com/i
ndex.html) che pubblicizza una
falsa ICO, nel quale sono ripor-
tati i principali meccanismi e
schemi per indurre il pubblico
alla cosi detta FOMO (Fears of
Missing Out - paura di rimane-
re esclusi).

Tuttavia, non tutti gli stati sono
pregiuvdizialmente contrari alle

ICO: la Svizzera attraverso la
FINMA (Autorita Federale di Vi-
gilanza sui Mercati Finanziari)
ha recentemente emanato una
raccomandazione che definisce
in modo sistematico le tipologie
di token che possono essere
emesse.

L'interesse delle autorita di vigi-
lanza si & manifestato a partire
dagli innumerevoli casi di truffe
legate alle ICO, anche di tipo
diretto (per esempio, codici al-
I'interno degli smart contract
che davano facoltd agli emit-
tenti di cambiare il numero di
token emessi, distruggerli o
cambiare la durata dell'lICO,
non comunicato agli aderenti
all’offerta in modo esplicito).

Nel protocollo
Ethereum,
che implementa una
macchina di Turing
completa ha trovato
applicazione il
concetto di
Smart Contract
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Nore
! Fondi d’investimento ad indicizzazio-
ne passiva, che replicano in modo
sistematico un indice di riferimento.
Obbligazione che ha come garanzia
(o collaterale) un altro debito, alla
base del crollo dei mutui subprime
del 2007.

Wei & la pib piccola unitd di misura
utilizzata nel mondo Ethereum.
Registro di transazioni in forma di-
stribuita (DLT), sul quale & possibile
scrivere ma non cancellare dati.
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