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limiti posti dal codice civile per l’emissione di obbligazioni e 
titoli di debito da parte di società per azioni e di società a 
responsabilità limitata; 

h-ter) alle misure predisposte per assicurare il rispetto 
dell’articolo 24, comma 2-quater; 

h-quater) alle misure predisposte per la gestione e il 
funzionamento della bacheca elettronica, in caso di sua 
istituzione; 

...omissis… 

Modifiche volte, da un 
lato, a garantire che il 
gestore fornisca agli 

investitori l’informativa 
relativa ai presidi 

adottati per assicurare il 
rispetto dei limiti posti 

dalla disciplina speciale 
applicabile e, per altro 
verso, per garantire un 
migliore coordinamento 

con la definizione di 
offerente 

h-bis) alle misure predisposte per assicurare il rispetto dei limiti 
posti dal codice civile e dalle leggi speciali per l’emissione di 
obbligazioni e titoli di debito da parte di società per azioni e di 
società a responsabilità limitata piccole e medie imprese; 

 

Invariato 

Art. 15 

 (Informazioni relative all’investimento in strumenti 
finanziari tramite portali)  

1. Il gestore fornisce agli investitori, in forma sintetica e facilmente 
comprensibile, anche mediante l’utilizzo di tecniche multimediali, 
le informazioni relative all’investimento in strumenti finanziari 
tramite portali, riguardanti almeno:  

...omissis… 

d-bis) i limiti all’emissione di obbligazioni e titoli di debito 
posti dagli articoli 2412 e 2483 del codice civile; 

d-ter) i limiti posti dall’articolo 24, comma 2-quater; 

 

 

 

Modifiche introdotte al 
fine di garantire 

un’adeguata informativa 
agli investitori sui limiti 

posti dalla disciplina 
speciale eventualmente 

applicabile 

Art. 15 

(Informazioni relative all’investimento in strumenti 
finanziari tramite portali)  

...omissis… 

 

 

 

d-bis) i limiti all’emissione di obbligazioni e titoli di debito 
posti dagli articoli 2412 e 2483 del codice civile e dalle leggi 
speciali applicabili; 
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...omissis… 
 

2. Fermo quanto previsto dall’articolo 13, commi 5-quinquies e 
5-sexies e dall’articolo 24, comma 2-quater, Il il gestore assicura 
che possano accedere alle sezioni del portale in cui è possibile 
aderire alle singole offerte solo gli investitori diversi dagli 
investitori professionali o dalle altre categorie di investitori indicate 
all’articolo 24, comma 2 che abbiano:  

...omissis… 

  

 

 

Modifica di allineamento 
al nuovo testo dell’art. 
13, comma 5-quinquies  

 

 

...omissis… 

 

2. Fermo quanto previsto dall’articolo 13, commai 5-quinquies e 
5-sexies, e dall’articolo 24, comma 2-quater, il gestore assicura 
che possano accedere alle sezioni del portale in cui è possibile 
aderire alle singole offerte solo gli investitori diversi dagli 
investitori professionali o dalle altre categorie di investitori 
indicate all’articolo 24, comma 2 che abbiano:  

...omissis… 

Art. 16 

(Informazioni relative alle singole offerte) 

1. In relazione a ciascuna offerta il gestore pubblica: 

a) le informazioni indicate nell’Allegato 3 ed i relativi 
aggiornamenti forniti dall’offerente, anche in caso di significative 
variazioni intervenute o errori materiali rilevati nel corso 
dell’offerta, portando contestualmente ogni aggiornamento a 
conoscenza dei soggetti che hanno aderito all’offerta; 

...omissis… 
 

e) le categorie di investitori a cui è riservata l’offerta di 
obbligazioni o titoli di debito; 

f) l’indicazione dei limiti posti dall’articolo 2412 del codice 

Modifiche necessarie per 
il coordinamento con la 
disciplina della revoca 

presente nella normativa 
sul prospetto informativo 
(cfr. articolo 94, comma 
7, del TUF e articolo 23 
del Regolamento (EU) 

1129/2017), nonché con 
l’articolo 25 

Modifiche di drafting 

Modifiche volte a 
garantire la trasparenza 
sui limiti posti dal codice 

Art. 16 

(Informazioni relative alle singole offerte) 

1. In relazione a ciascuna offerta il gestore pubblica: 

a) le informazioni indicate nell’Allegato 3 ed i relativi 
aggiornamenti forniti dall’offerente, anche in caso di fatti 
nuovi significativi significative variazioni intervenutie, o errori 
materiali o imprecisioni rilevati nel corso dell’offerta, atti ad 
influire sulla decisione dell’investimento, portando 
contestualmente ogni aggiornamento a conoscenza dei soggetti 
che hanno aderito all’offerta; 

d-tere) le categorie di investitori a cui è riservata l’offerta di 
obbligazioni o titoli di debito; 

d-quaterf) l’indicazione dei limiti posti dall’articolo 2412 del 
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civile per l’emissione di obbligazioni da parte di società per 
azioni e dell’articolo 2483 del codice civile per l’emissione di 
titoli di debito da parte di società a responsabilità limitata; 

 

 

g) le informazioni circa l’eventuale destinazione alla 
quotazione su mercati regolamentati, sistemi multilaterali di 
negoziazione o sistemi organizzati di negoziazione delle 
obbligazioni o dei titoli di debito emessi dall’offerente. 

...omissis… 

 

civile e dall’eventuale 
ulteriore disciplina 

speciale applicabile ad 
altri titoli di debito, 
quali, ad esempio, le 
cambiali finanziarie. 

Integrazione volta 
garantire la trasparenza 

sull’eventuale 
destinazione alla 

quotazione su mercati 
regolamentati, sistemi 

multilaterali di 
negoziazione o sistemi 

organizzati di 
negoziazione di qualsiasi 

tipologia di strumento 
finanziario.  

codice civile per l’emissione di obbligazioni da parte di società 
per azioni e dell’articolo 2483 del codice civile per l’emissione 
di titoli di debito da parte di società a responsabilità limitata, 
nonché degli eventuali, ulteriori, limiti posti dalla disciplina 
speciale applicabile; 

d-quinquiesg) le informazioni circa l’eventuale destinazione 
alla quotazione su mercati regolamentati, sistemi multilaterali 
di negoziazione o sistemi organizzati di negoziazione delle 
obbligazioni o dei titoli di debito degli strumenti finanziari 
emessi dall’offerente. 

...omissis… 

 

Art. 17 

(Obblighi relativi alla gestione degli ordini di adesione degli 

investitori) 

...omissis… 

 

  

C
am

era
dei

D
ep

u
tati

S
en

ato
della

R
ep

u
b
b
lica

X
V
III

L
E
G
IS

L
A
T
U
R
A

—
D
IS

E
G
N
I

D
I

L
E
G
G
E

E
R
E
L
A
Z
IO

N
I
—

D
O
C
U
M
E
N
T
I
—

D
O
C.

L
X
X
X
III

N.
3

–
    499    –



 

26 
 

TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

Art. 18 

(Obblighi di tutela degli investitori connessi ai rischi operativi) 

...omissis… 

  

Art. 19 

(Obblighi di riservatezza) 

...omissis… 

  

Art. 20 

(Obblighi di conservazione della documentazione) 

...omissis…  

   

Art. 20-bis 

 (Procedure per la segnalazione delle violazioni) 

 

...omissis… 

  

Art. 21 

(Comunicazioni alla Consob) 

...omissis… 

3. Entro il 31 marzo di ciascun anno il gestore trasmette alla 
Consob: 
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...omissis… 

b) i dati sull’operatività del portale con indicazione almeno delle 
informazioni aggregate relative alle offerte svolte nel corso 
dell’anno precedente e ai relativi esiti, secondo lo schema 
predisposto dalla Consob, nonché ai servizi accessori prestati con 
riferimento alle stesse, con separata evidenza delle offerte che 
hanno avuto ad oggetto titoli di capitale di rischio da quelle 
che hanno avuto ad oggetto obbligazioni o titoli di debito; 

...omissis… 

 

 

 

 

 

 

Invariato 

 

Titolo IV 

Provvedimenti sanzionatori e cautelari 

Art. 22 

(Provvedimenti cautelari) 

...omissis… 

  

Art. 23 

(Sanzioni) 

1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 190-quater del 
Testo Unico in materia di sanzioni pecuniarie, la Consob dispone: 

...omissis… 

b) la radiazione dal registro in caso di: 

1) svolgimento di attività di facilitazione della raccolta di 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Invariato 
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capitale di rischio in assenza delle condizioni previste 
dall’articolo 24 ovvero per conto di soggetti diversi dagli 
offerenti; 

...omissis… 

 

 

PARTE III 

DISCIPLINA DELLE OFFERTE TRAMITE PORTALI 

Art. 24 

(Condizioni relative alle offerte sul portale) 

1. Ai fini dell’ammissione dell’offerta sul portale, il gestore 
verifica che lo statuto o l’atto costitutivo delle piccole e 
medie imprese: 

a) in caso di offerte aventi ad oggetto azioni o quote 
rappresentative del capitale sociale, il diritto di recesso dalla 
società ovvero il diritto di co-vendita delle proprie partecipazioni 
nonché le relative modalità e condizioni di esercizio nel caso in cui 
i soci di controllo, successivamente all’offerta, trasferiscano 
direttamente o indirettamente il controllo a terzi, in favore degli 
investitori diversi dagli investitori professionali o dalle altre 
categorie di investitori indicate al comma 2 che abbiano acquistato 
o sottoscritto strumenti finanziari offerti tramite portale. Tali diritti 
sono riconosciuti per almeno tre anni dalla conclusione 
dell’offerta; 

b) la comunicazione alla società nonché la pubblicazione dei patti 

 

 

 

 

 

 

Integrazione necessaria 
per prevedere la 
possibilità per gli 

emittenti di integrare 
nello statuto, in 

alternativa alla clausola 
di co-vendita e di 

recesso, una clausola che 
garantisca, in caso di 

change of control, ai soci 
diversi dal socio di 
controllo uscente 

PARTE III 

DISCIPLINA DELLE OFFERTE TRAMITE PORTALI 

Art. 24 

(Condizioni relative alle offerte sul portale) 

1. Ai fini dell’ammissione dell’offerta sul portale, il gestore 
verifica che lo statuto o l’atto costitutivo delle piccole e medie 
imprese preveda: 

a) in caso di offerte aventi ad oggetto azioni o quote 
rappresentative del capitale sociale, il diritto di recesso dalla 
società ovvero il diritto di co-vendita delle proprie 
partecipazioni ovvero clausole che attribuiscano un analogo 
diritto a cedere le proprie partecipazioni, nonché le relative 
modalità e condizioni di esercizio, nel caso in cui i soci di 
controllo, successivamente all’offerta, trasferiscano 
direttamente o indirettamente il controllo a terzi, in favore degli 
investitori diversi dagli investitori professionali o dalle altre 
categorie di investitori indicate al comma 2 che abbiano 
acquistato o sottoscritto strumenti finanziari offerti tramite 
portale. Tali diritti sono riconosciuti per almeno tre anni dalla 
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parasociali nel sito internet della società; 

c) in caso di offerte aventi ad oggetto titoli di debito emessi da 
una società a responsabilità limitata, la possibilità di emettere 
titoli di debito, in conformità con l’articolo 2483, comma 1, del 
codice civile. 

2. In caso di offerte aventi ad oggetto azioni o quote 
rappresentative del capitale sociale, ai fini del perfezionamento 
dell’offerta sul portale, il gestore verifica che una quota almeno pari 
al 5% degli strumenti finanziari offerti sia stata sottoscritta da 
investitori professionali o da fondazioni bancarie o da incubatori di 
start-up innovative previsti all’articolo 25, comma 5, del decreto o 
da investitori a supporto delle piccole e medie imprese, aventi un 
valore del portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi in 
contante di denaro, superiore a cinquecento mila euro, in possesso 
dei requisiti di onorabilità previsti dall’articolo 8, comma 1 e di 
almeno uno dei seguenti requisiti: 

i) aver effettuato, nell’ultimo biennio, almeno tre investimenti nel 
capitale sociale o a titolo di finanziamento soci in piccole e medie 
imprese, ciascuno dei quali per un importo almeno pari a 
quindicimila euro; 

ii) aver ricoperto, per almeno dodici mesi, la carica di 
amministratore esecutivo in piccole e medie imprese diverse dalla 
società offerente. 

2-bis. Ai fini del comma 2, il cliente professionale su richiesta 
trasmette al gestore un’attestazione rilasciata dall’intermediario di 

analoghi diritti a cedere 
le proprie partecipazioni 

 

Modifica di drafting 

 

 

 

 

Modifica volta a chiarire 
le tipologie di titoli che 

confluiscono nel 
portafoglio finanziario 

rilevante ai fini 
dell’identificazione degli 

anchor investors 

 

 

 

Modifiche volte a 
chiarire che gli 

conclusione dell’offerta; 

...omissis… 

b-bisc) in caso di offerte aventi ad oggetto titoli di debito 
emessi da una società a responsabilità limitata, la possibilità di 
emettere titoli di debito, in conformità con l’articolo 2483, 
comma 1, del codice civile. 

2. In caso di offerte aventi ad oggetto azioni o quote 
rappresentative del capitale sociale, ai fini del perfezionamento 
dell’offerta sul portale, il gestore verifica che una quota almeno 
pari al 5% degli strumenti finanziari offerti sia stata sottoscritta 
da investitori professionali o da fondazioni bancarie o da 
incubatori di start-up innovative previsti all’articolo 25, comma 
5, del decreto o da investitori a supporto delle piccole e medie 
imprese, aventi un valore del portafoglio di strumenti finanziari 
di cui al Testo Unico, inclusi i depositi di denaro, superiore a 
cinquecento mila euro, in possesso dei requisiti di onorabilità 
previsti dall’articolo 8, comma 1 e di almeno uno dei seguenti 
requisiti: 

i) aver effettuato, nell’ultimo biennio, almeno tre investimenti 
nel capitale sociale o a titolo di finanziamento soci in piccole e 
medie imprese, ciascuno dei quali per un importo almeno pari a 
quindicimila euro; 

ii) aver ricoperto, per almeno dodici mesi, la carica di 
amministratore esecutivo in piccole e medie imprese diverse 
dalla società offerente. 
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cui è cliente, dalla quale risulta la classificazione quale cliente 
professionale. Ai fini dell’accertamento della qualità di investitore a 
supporto delle piccole e medie imprese, il soggetto interessato 
presenta al gestore: una o più dichiarazioni rilasciate da banche o 
imprese di investimento da cui risulta che il valore del portafoglio di 
strumenti finanziari, inclusi i depositi in contante di denaro, è 
superiore a cinquecento mila euro; le certificazioni attestanti 
l’insussistenza di una delle situazioni di cui all’articolo 8, comma 1 
ovvero, ove i gestori lo consentano, la dichiarazione sostitutiva di 
atto notorio/certificazione resa ai sensi degli articoli 46 e 47 del 
decreto del Presidente della Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445; 
le visure camerali attestanti le cariche di amministratore di piccole e 
medie imprese e le relative deleghe; per ciascuna operazione, la 
certificazione della piccola e media impresa che attesti gli 
investimenti effettuati nell’ultimo biennio.  

2-ter. Le soglie di cui al comma 2 sono ridotte al 3% per le offerte 
effettuate da piccole e medie imprese in possesso della 
certificazione del bilancio e dell’eventuale bilancio consolidato, 
relativi agli ultimi due esercizi precedenti l’offerta, redatti da un 
revisore contabile o da una società di revisione iscritta nel registro 
dei revisori contabili. 

2-quater. Il gestore assicura che la sottoscrizione di obbligazioni 
sia riservata, nei limiti stabiliti dal codice civile, oltre che agli 
investitori professionali, ai soggetti indicati al comma 2, ed ai 
soggetti di seguito indicati: 

a) investitori non professionali che hanno un valore del 

investitori a supporto 
delle piccole e medie 

imprese possano essere 
persone giuridiche (sul 

modello di quanto 
previsto dall’Allegato 3 

del Regolamento 
Intermediari della 

Consob) 

 

 

 

 

 

 

Modifica volta a chiarire 
le tipologie di titoli che 

confluiscono nel 
portafoglio finanziario 

rilevante ai fini 
dell’identificazione dei 
soggetti legittimati a 

sottoscrivere 

In caso di persone giuridiche, la valutazione circa il possesso 
dei requisiti di cui sopra è condotta con riguardo alla 
persona autorizzata a effettuare operazioni per loro conto e/o 
alla persona giuridica medesima.  

 

...omissis… 

 

 

 

 

 

 

 

 

2-quater. Il gestore assicura che la sottoscrizione di obbligazioni 
e titoli di debito sia riservata, nei limiti stabiliti dal codice 
civile, oltre che agli investitori professionali, ai soggetti indicati 
al comma 2, ed ai soggetti di seguito indicati: 

a) investitori non professionali che hanno un valore del 
portafoglio di strumenti finanziari di cui al Testo Unico, 
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portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi in 
contanti di denaro, superiore a duecentocinquanta mila 
euro; 

b) investitori non professionali che si impegnano ad investire 
almeno centomila euro in offerte della specie, nonché 
dichiarino per iscritto, in un documento separato dal 
contratto da stipulare per l'impegno a investire, di essere 
consapevoli dei rischi connessi all'impegno o 
all'investimento previsto 

c) investitori non professionali che effettuano l’investimento 
nell’ambito della prestazione del servizio di gestione di 
portafogli o di consulenza in materia di investimenti. 

2-quinquies. Ai fini dell’accertamento della qualità di investitore 
rientrante nella categoria indicata al comma 2-quater, lettera a) 
il soggetto interessato presenta al gestore una o più 
dichiarazioni rilasciate da banche o imprese di investimento da 
cui risulta il valore del portafoglio di strumenti finanziari. Ai 
fini dell’accertamento della qualità di investitore rientrante 
nella categoria indicata al comma 2-quater, lettera c), 
l’intermediario finanziario produce una dichiarazione da cui 
risulti che sta effettuando l’investimento per conto di un cliente, 
nell’ambito di un servizio di gestione di portafoglio; nel caso in 
cui l’investimento sia effettuato nell’ambito del servizio di 
consulenza ricevuto, il soggetto interessato presenta al gestore la 
dichiarazione di adeguatezza rilasciata dall’intermediario che 
ha prestato il servizio. 

obbligazioni 

 

Modifica volta a chiarire 
che l’impegno 

dell’investitore deve 
essere assunto con 

riferimento alla singola 
offerta nell’ambito di un 
determinato portale (in 

conformità con la 
disciplina EuVECA) 

 

Modifica di raccordo con 
la modifica al precedente 
comma 2-quater, lettera 

a) 

inclusi i depositi di denaro, superiore a duecentocinquanta 
mila euro; 
 

b) investitori non professionali che si impegnano ad investire 
almeno centomila euro in un’offerta offerte della specie, 
nonché dichiarino per iscritto, in un documento separato dal 
contratto da stipulare per l'impegno a investire, di essere 
consapevoli dei rischi connessi all'impegno o 
all'investimento previsto; 

 
Invariato 

 
2-quinquies. Ai fini dell’accertamento della qualità di investitore 
rientrante nella categoria indicata al comma 2-quater, lettera a) il 
soggetto interessato presenta al gestore una o più dichiarazioni 
rilasciate da banche o imprese di investimento da cui risulta il 
valore del portafoglio di strumenti finanziari di cui al Testo 
Unico. Ai fini dell’accertamento della qualità di investitore 
rientrante nella categoria indicata al comma 2-quater, lettera c), 
l’intermediario finanziario produce una dichiarazione da cui 
risulti che sta effettuando l’investimento per conto di un cliente, 
nell’ambito di un servizio di gestione di portafoglio; nel caso in 
cui l’investimento sia effettuato nell’ambito del servizio di 
consulenza ricevuto, il soggetto interessato presenta al gestore la 
dichiarazione di adeguatezza rilasciata dall’intermediario che ha 
prestato il servizio. 
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Art. 25 

(Costituzione della provvista e diritto di revoca) 

...omissis… 

2. Gli investitori diversi dagli investitori professionali o dalle altre 
categorie di investitori indicate all’articolo 24, comma 2, che hanno 
manifestato la volontà di sottoscrivere strumenti finanziari oggetto 
di un’offerta condotta tramite portale, hanno il diritto di revocare la 
loro adesione quando, tra il momento dell’adesione all’offerta e 
quello in cui la stessa è definitivamente chiusa, sopravvenga un 
fatto nuovo o sia rilevato un errore materiale concernenti le 
informazioni esposte sul portale, che siano atti a influire sulla 
decisione dell’investimento. Il diritto di revoca può essere esercitato 
entro sette giorni dalla data in cui le nuove informazioni sono state 
portate a conoscenza degli investitori. 

 

 

...omissis… 

 

 

Eliminazione volta ad 
estendere il diritto di 

revoca a tutte le tipologie 
di investitori 

Modifica volta a chiarire 
che il diritto di revoca 

può essere esercitato fino 
alla consegna degli 
strumenti finanziari 

(elaborato sulla base 
dell’articolo 95-bis, 
comma 1, del TUF), 
nonché a garantire il 
coordinamento con 

l’articolo 16 

Art. 25 

(Costituzione della provvista e diritto di revoca) 

...omissis… 

2. Gli investitori diversi dagli investitori professionali o dalle 
altre categorie di investitori indicate all’articolo 24, comma 2, 
che hanno manifestato la volontà di sottoscrivere strumenti 
finanziari oggetto di un’offerta condotta tramite portale, hanno il 
diritto di revocare la loro adesione quando, tra il momento 
dell’adesione all’offerta e quello in cui la stessa è 
definitivamente chiusa o è avvenuta la consegna degli 
strumenti finanziari, sopravvenga un fatto nuovo significativo 
o sia rilevato un errore materiale o un’imprecisione concernenti 
le informazioni esposte sul portale, che siano atti a influire sulla 
decisione dell’investimento. Il diritto di revoca può essere 
esercitato entro sette giorni dalla data in cui le nuove 
informazioni sono state portate a conoscenza degli investitori. 

...omissis… 

Art. 26 

(Bacheca elettronica) 

1. I gestori possono istituire, in una sezione separata del portale, 
una bacheca elettronica per la pubblicazione delle 
manifestazioni di interesse alla compravendita di strumenti 
finanziari, che siano stati oggetto di offerte concluse con 

Modifica di drafting 

 

Modifica necessaria a 
precisare il collegamento 

tra l’offerta svolta sul 
portale e le 

Art. 25-bis6 

(Bacheca elettronica) 

1. I gestori possono istituire, in una sezione separata del portale, 
una bacheca elettronica per la pubblicazione delle manifestazioni 
di interesse alla compravendita di strumenti finanziari, che siano 
stati oggetto di offerte concluse con successo nell’ambito di una 
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successo nell’ambito di una campagna di crowdfunding.  

2. Ai fini del comma 1 il gestore non svolge attività volte ad 
agevolare l’incontro della domanda ed offerta degli strumenti 
finanziari presenti nella bacheca elettronica, diverse dalla 
comunicazione in forma riservata dei dati relativi ai soggetti 
interessati al trasferimento degli strumenti finanziari. 

manifestazioni di 
interesse pubblicate sulla 
bacheca, sul modello di 
quanto previsto dalla 
disciplina europea di 
prossima emanazione 

campagna di crowdfunding svolta sul proprio portale.  

 

Invariato 

ALLEGATO 1 

ISTRUZIONI PER LA PRESENTAZIONE DELLA 
DOMANDA DI AUTORIZZAZIONE PER L’ISCRIZIONE 
NEL REGISTRO DEI GESTORI E PER LA 
COMUNICAZIONE AI FINI DELL’ANNOTAZIONE NELLA 
SEZIONE SPECIALE 

...omissis… 

  

ALLEGATO 2 

RELAZIONE SULL’ATTIVITÀ D’IMPRESA E SULLA 
STRUTTURA ORGANIZZATIVA 

A. Attività d’impresa 

Il gestore descrive in maniera dettagliata le attività che intende 
svolgere. In particolare, il gestore indica: 

...omissis… 

5-bis. la descrizione delle procedure interne finalizzate alla 
verifica prevista dall’articolo 13, comma 5-bis, qualora intenda 
effettuarla per ogni ordine di adesione alle offerte ricevuto se 

 

 

 

 

 

 

 

ALLEGATO 2 

RELAZIONE SULL’ATTIVITÀ D’IMPRESA E SULLA 
STRUTTURA ORGANIZZATIVA 

 

 

 

Invariato 
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intende istituire una bacheca elettronica; 

...omissis… 

B. Struttura organizzativa 

Il gestore del portale fornisce in maniera dettagliata almeno le 
seguenti informazioni: 

...omissis… 

4. i sistemi per gestire gli ordini raccolti dagli investitori ed in 
particolare per assicurare il rispetto delle condizioni previstie 
all’articolo 17, comma 1, del presente regolamento; 

13. la descrizione delle procedure interne finalizzate alla 
verifica prevista dall’articolo 13, comma 5-bis, qualora intenda 
effettuarla per ogni ordine di adesione alle offerte ricevuto; 

14. la descrizione delle misure predisposte per assicurare che 
le offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di debito siano 
effettuate in una sezione del portale diversa da quella in cui si 
svolge la raccolta di capitale di rischio; 

15. la descrizione delle misure predisposte per assicurare il 
rispetto dell’articolo 24, comma 2-quater; 

16. la descrizione delle misure predisposte per assicurare il 
rispetto degli articoli 2412 e 2483 del codice civile; 

17. in caso di istituzione di una bacheca elettronica la 
descrizione delle misure predisposte per assicurare il rispetto 
dell’art. 26, comma 2, e per evitare che, in assenza di 

 

 

 

 

 

 

 

 

Modifiche di drafting 

 

 

 

Modifica volta a 
garantire che il gestore 
fornisca l’informativa 

circa le misure adottate 
per assicurare il rispetto 

dei limiti posti dalla 
disciplina speciale 

 

 

 

 

 

 

 

 

12-bis3. la descrizione delle procedure interne finalizzate alla 
verifica prevista dall’articolo 13, comma 5-bis, qualora intenda 
effettuarla per ogni ordine di adesione alle offerte ricevuto; 

12-ter4. la descrizione delle misure predisposte per assicurare 
che le offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di debito 
siano effettuate in una sezione del portale diversa da quella in 
cui si svolge la raccolta di capitale di rischio; 

12-quater5. la descrizione delle misure predisposte per 
assicurare il rispetto dell’articolo 24, comma 2-quater; 

12-quinquies6. la descrizione delle misure predisposte per 
assicurare il rispetto degli articoli 2412 e 2483 del codice 
civile, nonché degli eventuali, ulteriori, limiti posti dalla 
disciplina speciale applicabile all’emissione di titoli di 
debito; 
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autorizzazione, l’implementazione della medesima bacheca 
elettronica comporti la prestazione di servizi e attività di 
investimento soggette a riserva di legge. 

 

...omissis… 

applicabile 12-sexies7. in caso di istituzione di una bacheca elettronica la 
descrizione delle misure predisposte per assicurare il rispetto 
dell’art. 25-bis6, comma 2, e per evitare che, in assenza di 
autorizzazione, l’implementazione della medesima bacheca 
elettronica comporti la prestazione di servizi e attività di 
investimento soggette a riserva di legge. 

ALLEGATO 3 

INFORMAZIONI SULLA SINGOLA OFFERTA 

1. Avvertenza 

...omissis… 

2. Informazioni sui rischi  

...omissis… 

3. Informazioni sull’offerente e sugli strumenti finanziari oggetto 
dell’offerta 

...omissis… 

c) descrizione degli strumenti finanziari oggetto dell’offerta, della 
percentuale che essi rappresentano rispetto al capitale sociale 
dell’offerente, dei diritti ad essi connessi e delle relative modalità 
di esercizio, dell’eventuale destinazione alla negoziazione in un 
mercato regolamentato, in un sistema multilaterale di 
negoziazione o in un sistema organizzato di negoziazione, 
nonché, nel caso di offerte aventi ad oggetto titoli di capitale di 
rischio, della percentuale che essi rappresentano rispetto al 

 

 

 

 

 

 

 

 

Modifica volta a 
prevedere l’obbligo di 
pubblicare anche una 

descrizione delle delibere 
societarie con cui è stata 

disposta l’emissione 
degli strumenti finanziari 

(in tal modo è anche 

ALLEGATO 3 

INFORMAZIONI SULLA SINGOLA OFFERTA 

...omissis… 

 

 

 

 

 

 

c) descrizione degli strumenti finanziari oggetto dell’offerta, dei 
diritti amministrativi e patrimoniali ad essi connessi e delle 
relative modalità di esercizio, dell’eventuale destinazione alla 
negoziazione in un mercato regolamentato, in un sistema 
multilaterale di negoziazione o in un sistema organizzato di 
negoziazione, nonché, nel caso di offerte aventi ad oggetto titoli 
di capitale di rischio, della percentuale che essi rappresentano 
rispetto al capitale sociale dell’offerente. In caso di strumenti 
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capitale sociale dell’offerente; 

c-bis) in caso di offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di 
debito, l’ammontare complessivo dell’emissione, il valore 
nominale di ciascun titolo, i diritti con essi attribuiti, il 
rendimento o i criteri per la sua determinazione e il modo di 
pagamento e di rimborso, eventuali clausole di 
subordinazione, la durata e le ulteriori condizioni; 

...omissis… 

4. Informazioni sull’offerta 

...omissis… 

a-bis) in caso di offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di 
debito, i limiti posti dagli articoli 2412 e 2483 del codice civile e 
dall’articolo 24, comma 2-quater; 

...omissis… 

d) nel caso di offerte aventi ad oggetto titoli di capitale di 
rischio, descrizione delle modalità di calcolo della quota riservata 
agli investitori professionali o alle altre categorie di investitori 
previste dall’articolo 24, nonché delle modalità e della tempistica 
di pubblicazione delle informazioni sullo stato delle adesioni 
all’offerta; 

...omissis… 

 

5. Informazioni sugli eventuali servizi offerti dal gestore del portale 

possibile avere contezza 
dell’eventuale 
inscindibilità 
dell’offerta) 

 

 

 

Integrazione volta a 
garantire l’informativa 
circa le misure adottate 
per assicurare il rispetto 
dei limiti posti dal codice 
civile e dalla disciplina 

speciale applicabile 

 

finanziari di nuova emissione, descrizione delle delibere 
societarie in virtù delle quali gli strumenti finanziari sono 
stati o saranno emessi; 

 

Invariato 

 

 

 

 

a-bis) in caso di offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli 
di debito, descrizione dei limiti posti dagli articoli 2412 e 2483 
del codice civile e dall’articolo 24, comma 2-quater, nonché 
degli eventuali, ulteriori, limiti posti dalla disciplina 
speciale applicabile; 

 

Invariato 
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con riferimento all’offerta Descrizione delle attività connesse 
all’offerta svolte dal gestore del portale. 

...omissis… 

6. Informazioni sull’organo di controllo 

...omissis… 

7.Informazioni sulla revisione contabile 

...omissis… 

8.Informazioni sui consulenti legali o finanziari e sui pareri di 
esperti 

...omissis… 

* * * 

...omissis… 
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1 

 

Delibera n. 21110  
 
Modifiche al Regolamento Consob n. 18592 del 26 giugno 2013 sulla raccolta di capitali di 
rischio tramite portali on-line e successive modifiche e integrazioni (Regolamento 
Crowdfunding) per l’adeguamento alle novità introdotte dalla Legge di bilancio 2019 
 

LA COMMISSIONE NAZIONALE PER LE SOCIETÀ E LA BORSA 
 

VISTA la legge 7 giugno 1974, n. 216, di conversione in legge, con modificazioni, del decreto 
legge 8 aprile 1974, n. 95, recante disposizioni relative al mercato mobiliare ed al trattamento fiscale 
dei titoli azionari; 

 
VISTO il decreto legislativo del 24 febbraio 1998, n. 58, recante il Testo unico delle disposizioni 

in materia di intermediazione finanziaria (di seguito, “TUF”) e successive modificazioni; 
 
VISTA la delibera del 26 giugno 2013, n. 18592, e successive modificazioni, con la quale è stato 

adottato il Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali on-line (di seguito, 
“Regolamento Crowdfunding”); 

 
VISTA la legge 30 dicembre 2018, n. 145 che ha introdotto modifiche al TUF, al fine di 

estendere l’ambito di applicazione della normativa italiana in tema di portali per la raccolta di capitali 
on-line (di seguito “Legge di bilancio 2019”); 

 
VISTO in particolare l’articolo 1, comma 236, della Legge di bilancio 2019, che ha esteso la 

definizione di “portale per la raccolta di capitali per le piccole e medie imprese e per le imprese 
sociali” contenuta nell’articolo 1, comma 5-novies, del TUF, al fine di ricomprendere tra le attività 
esercitabili tramite tali portali anche quella della “raccolta di finanziamenti tramite obbligazioni o 
strumenti finanziari di debito da parte delle piccole e medie imprese”; 

 
VISTO altresì il successivo comma 238, dell’articolo 1 della Legge di bilancio 2019, che ha 

integrato il nuovo comma 1-ter all’articolo 100-ter del TUF, sulle offerte al pubblico condotte 
attraverso uno o più portali per la raccolta di capitali, disponendo che “la sottoscrizione di 
obbligazioni o di titoli di debito è riservata, nei limiti stabiliti dal codice civile, agli investitori 
professionali e a particolari categorie di investitori eventualmente individuate dalla Consob ed è 
effettuata in una sezione del portale diversa da quella in cui si svolge la raccolta del capitale di 
rischio”; 

 
VISTA la delibera del 5 luglio 2016, n. 19654, con la quale è stato adottato il Regolamento 

concernente i procedimenti per l’adozione di atti di regolazione generale, ai sensi dell’articolo 23 
della legge 28 dicembre 2005, n. 262, recante disposizioni per la tutela del risparmio e la disciplina 
dei mercati finanziari; 

 
VISTO il documento di consultazione sulle modifiche da apportare al Regolamento 

Crowdfunding, pubblicato in data 20 giugno 2019; 
 
VALUTATE le osservazioni pervenute in risposta al documento di consultazione, pubblicato in 

data 20 giugno 2019, con il quale sono state illustrate e sottoposte alle considerazioni degli operatori 
del mercato le proposte di modifica al Regolamento Crowdfunding, come rappresentate nella 
relazione illustrativa che costituisce parte integrante del presente provvedimento; 

I'~ 
\Id/ .. 
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