
• li bilam:io degli <meri 

Alcuni rispondenti alla consultazione hanno come la previsione di una apposita iftn11:.n 

per richiedere la trasmissione della reluione fina le USA CO<.;tituisca un inu1ilc e gravoso 

appesantimento del procedimento. 

Considerando che la presentazione di deduzioni scritte o la partecipaLione al!" audizione dinanzi ad 

USA costituiscono idonee manifestazioni di interesse all a partecipazione al procedimento 

sanzionatorio, è stato ritenu to di eliminare !"onere (benché non rilevante) per i soggetti interessati . 

Pertanto, è stato previsto di trasmettere in via aulomtttica la relazione finale USA ai soggetti che 

nella fase istrulloria abbiano manifestalo intcrcs<.;e aJla difesa e. implicitamente, alla conoscerua 

della relazione finale, senza la necessità di sostenere gli oneri connessi ad una appo<;ila istanza. 
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Re\ isionc dcl Regolamento n. 18592 del 26 giugno 201 3 raccolta di ca pitali di rischio 

da parte di iono\'alh e tramite portali mr-li11e. 

PRELl\11'\;i\RE 

19 GI UGNO 20 15 

le risposte al la consultalionc dovranno pervenire entro ti giorno 1 O Luglio 2015: 

- on li11(1 per il tramite dcl S IP E Sistem a l11t l·grato J)l' I' 

- oppure al seguente indirizzo: 

CONSOB 
Oivi.,1one Strategie Regolamentari 
Via G B. Martin1. n. 3 
00198 ROMA 

I commenti pcr\'enut1 saranno valutati cd elaborati ai fini della re' 1:,1onc regolamentare e pubblicati 
sul s ilo internet della Consob 

, li Decreto Legge 2-l gennaio 2015. n. 3 convertito m Legge ::!4 marzo 2015. n 33. ha esteso alle 
P\11 mno,all\c (oltreché a OlCR e a società che 111,·c-.tono prc\'alcntcmcnre m 'wrt-up e 
mnovatl\ e) la po., ... 1b1htà d1 effettuare offerte d1 cap11ale d1 rischio 1ram11c 1 portali <>lf-lme 

Ultcnon mod11ichc hanno ad oggeno rintrodu7ionc d1 un rcg11ne di dcmatcnahzzazione dcl 
trasfernncnto delle quote di çfur1-11p mno\'all\'t' e Pf\11 inno' all\c. 111 derogcl alla d1sciplma 
ordmana. ut1ltzzab1lc sia in sede di sottoscrizione che d1 succcssl\'o trastènmcnto delle quote 
offenc tramite 1 ponah 

, Per dare piena at1ua.t1one alle previsioni contenute nel cnato Decreto e necessario procedere alla 
re\ 1'1one dcl Regolamento m oggetto per recepire le mùd1 tiche apportate alla normati\ a 
pnmana Con roccas1onc s1 rende accC$sibile mr-hm un ipcrtl-.111 aggiornato che consolida la 
nonnativa primaria e secondana in materia di equì1.1 aoll'c//1111di11g. 

, In Ja1a 31 mar7o :?015 sono state acquisire le rcla7ioni annuali \ullc: .u1iv11a ''olte nel corso 
dell'anno precedente cd in pan1colare i dari sulropera1i,·i1a dci portali (o fferte concluse e m 
cor-.o) attra,cr o uno schema analtt1co prcd1spo ·to dalla Consob. 
A tale data risultano opcrati\·1 6 portali {d1 cur I operan1c dr dmtto}. r1"pc110 a1 15 autorizzati ad 
operare sul mercato. Alla medesima data risultavano pubblicate 18 offerte compie sJ\'e. di cui 4 
concluse con Il buon esito delroperazionc. 7 chJUse :,cnza successo e 7 ancora m con.o. La cifra 
effctt1vamcme sottoscritta. che costituisce una prima st1m<.1 dcl po1cn11ak di racLolta tramite 
portali 011-/me, ammonta a 1.307.780 di Euro, pan al 49% dcll'oh1ctt1'0 comples-;ivo della 
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raccolta (calcolata sulk offerte concluse). A fronte di un contributo non significativo al 
finaaziamemo del capitale di nscluo delle 't"rt-up inno\ ativc. rana li i mulu-fattorialc 
porterebbe ad indicare invece la crca71onc d1 un amb1enre atlìdab1lc per gli Jn\ cs11tori. l e 
caratteristiche d1 questi ultimi sono tal i da far ritenere che, m questa pnma fase d1 artuazione 
della nonnat1va. le adesioni alle offerte pubblicate sui portali n11-li11<! sia sracc effettuate 
soprattutto da soggetti già esperti dcl settore più che da una "folla'" di investitori con scarse 
conoscenze ed esperienze. Tale considerazione deriva. in primo luogo. dal numero ristretto di 
sottoscrinori che hanno aderito alle 4 offerte andate a buon tine: 13.+ soggetti, di cui 16 persone 
giundichc. con una media di 33 111\'Cstitori (circa) per offerta. con un min imo d1 3 cd un 
massimo d1 75 adesioni. L'ammontare medio della singola otloscnzione. onenuto d1\ 1dcndo 11 
rotale della raccolta ( 1.307.780) per il numero Jcgli investitori tenendo conto di due 
revoche cffctmate), è prossimo ai 10.000 Euro (9.907.42). Un ultimo elemento di valucaz1one è 
riferibile al ruolo degli investitori istituzionali. In base ai dari raccolti. essi rappresentano il 
4.4% del totale dci sottoscrittori (6 soggetti su 134 tra i quali I incubatore). In termini di 
controvalore, la percentuale in media sottoscritta è pari al 12.42% dcll"obiellivo della raccolta. 
attestandosi su un valore quasi J \'Olle superiore al requisito imposto daJ Regolamento 

crou·dftmcliug (5°0). 

Per una approfondimento di tali analisi. hasata sugli indicatori di nsultato C\ idcnziat1 nella 
relazione di Analisi di Impallo della Regolamenra71onc1 effettuala m occasione 
dell'approvazione dcl Regolamento in oggetto, s i rinvia al riquadro in appendice. 

Dall'analis i delle relazioni annuali si rileva infine !"assenza di reclami effettuati nei confronti 
dei portali che. unitamenre atrassenza di esposti pcr\'cnuu alla Consob. rappresenta un primo 
confortante egnale sulle modalità d1 svolgimento delle attività poste in dai gestori nei 
confronti d1 rispanniaton e stari-up. 

,. Seppure un anno e mezzo circa <li operatività effettiva co:-titu1sca un termine temporale troppo 
breve per una compiuta va lutazione sull'efficacia della regolamentazione. k evidenze dcl primo 
anno di operatività. anche raffrontare con l'opera1ività dcl crowdfunding in paesi stranieri ed in 
particolare nel mondo anglosassonc1 consentono di aftènnarc che il fenomeno in Italia non è 
ancora decollato. 

Anche la Commissmne Europea e r l:SMA. banno focahuato l'attenzione sul crm1df11mli11g: la 
pnrna attraverso la Comunicazione "S/ru11are 1/ pmen=iale del t..rowc(/1111d111g·· l. a cui ha fatto 
seguito la costituzione di gruppi di studio fra operatori cd cspe1ti della matcna e la 
pubblicazione di una "Guida per le pit'cole medit! imprese. Il Cmll'dji111di11g. Co.\ 'è.' 4• 

L' ESMA a sua volta. in data 18 dicembre 20 14. hn pubblicato una Opi11io11 per le Autorità 
\JazionaJi competenti e un Achke per le 1stittmon1 Europee in materia di imY!sfllient-hased 

' hnp:I webim/main trasversale·nspanruacori mv..:stor c ro,,dfunding,itndex.hcml Relazione Al R 
2 Si rinvia al riguardo allo s1udio della Umvcrlill} of Cambridge .: EY sulla finanza ahcmauva in UK e nclrEuropa 
continentale : h!..tp. '"'" ac.uk e Iv 1;1 nl'<.;' tl<•v- 11.h..!.:1,t' )_O 15 · 

e hllJ1': 1\\ \\"'· l1.l''i\,1.11rl! .. .. 
t. 

1 172 final del 27 marzo :!014. 
hup: lec.europa fundmg-polic1ei; 'crowdfumling mdex_ .:n.htm 
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amnl/1111c/111g 1rac.:col1a d1 capttale di nsch10 o d1 deb1101. con la linalirà di rea linare una maggiore 

com crgcnza regolamentare e d1 ngtlan.l<l nelrUnione Europea 

, Da ultimo anche 11 Green Paper suUa Capitai .\farke1 U11im1 pone ranen11nnc al uowd/u11d111g 
quale che doHebbe contribuire m modo c.Jcc1s1\ o al 1inJn11amento dell'economia 
europea anche al d1 là delle frontiere nazionali. chiedendo !IC \ 1 !llallO ostacoli allo sviluppo d1 
piartafonne adeguatamente regolamentate. anche su ba!'e tran-.frontalicra L ·t::SMA. nella sua 
risposta alla consul1a1ione individua il crm1·clfmul111g fra le pos..,ib1h aree d1 rcgolamemaz1onc 
nel dci mercati finanziari nei prossimi anni". 

, La necessità d1 introdurre talune modifiche al regolamento cos11tu1scc dunque l' occasione. da un 

lato, per avviare un confronto cd un approfondimento sulle soprndcscritte novità normative 
intrndotlc rcccnlcmcntc dal legislatore primario nonché. dall'alt ro fflll), per condurre. piu in 
gcncn1k, una più ampia riJkssionc sull'impiamo regolamentare a circa 2 anni dalla sua entrata 
in vigore, raccogliendo a tal fine anche le da parte dcgl i operatori dcl settore 
(gestori di portali, .\tart- 11p innovative, PMI innovative, risparmiatori. investitori professionali, 
incubatori, ccc ). 

Una delle principali innovazioni normative in materia d1 eq11lf_1 crml'tl/1111d111}!. introdotte di 
recente a IJ, elio d1 lcg1slaz1one primaria riguarda. come ricordato sopra. rc..,tcnsionc alle PM I 
inno\ auvc della possibilità di effettuare offerte di capitale d1 rischio tramite 1 portali m1-li11e. 

D1 conscguc1ua. do-.ranno essere introdotte nclranualc rcgolamcn1a11one -;ccondana pecatìchc 
pre\ 1s10111 rclatl\·c ai nuo\ i soggclli. ln proposno. la Consob ritiene che le di:.pos1Z1oni 
concernenti le rcgoh: lii condotta attualmcmc prC\'bte pos!lano c-.scrc c-.tcsc. scn1.a part1colan 
modifiche sostan11al i. anche alle offerte di :.trumenll rnpprcscntat1\ 1 dcl capualc d1 PMJ 
inno\ atlve. Le medesime regole saranno opportunamente aùallate anche con nkrnncnto alle 
offerte d1 quote e trumcnh lìnanzaan d1 O ICR e d1 soc1c1a che 111\ cstono prc\ alcntcmcntc in 
m1r1-11p e PMI anno..,ati\c 

Inoltre. dall' c:,pcnenza maturata in questa prima tà!lc cJ1 applicazione della normati\ a da seno re. 
è cmcr-.a la ncccssllà di specificare alcune prcYisioni dcl Rcgolamcnlo 

In particolare. con rifenmento a1 .SOIH!crti che :,\ olgono fu1uioni di amminis1r.v10nc m ruoli 

CSCCUIJVI. d1 dlrcLtOnC e d1 controllo nella società di gc:-.tlOOC dc) ponolc. C ::.Orta l'e:.tgenza di 
prevedere rcqms111 d1 profe s1onahrà più ngoro:.1 al fine d1 a ... s1curarc che coloro 1 quali abbiano 
woho. per 11 pcnodo prev1!lto. atti\ 1tà dt ammmas1rv.1onc o d1 controllo O\ vcr\l compiti dircm"i 

presso 1mpre:.c abbiano m concreto maturato rc..,pcncnLa c le Lompctcn7C nccc:,sanc per 
garantire il corrctto cd adeguato funzionamento dcl !li::.tcma. 

Inoltre. con riguardo aa soci della società di gcsrionc dcl portale. è ... tata riscontrata la necessita 
da e rendere la \ cnfica dei requisiti di onorabilità. oltre che J1 ... oggcll1 che esercitano il 
controllo. anche a quelli che detengono una pa11cc1pa1ionc qual11ica1a. I- ciò al fine d1 assicurare 

h11p ·//''""'' e."na eumpa.eu new:;• Pres:-.-Relc:ase-lnves1111en1-ba!ied-crn\\ dfun<lmg necds-r l ;-\\ 1de-cummon-approm:h 
6 hnp //www.l.!sma cump.1 eutcontenuESMA-letter-Commissioner-l lill-r:Cìl\1A-Re,ponse· H (,reen P:iper-(MU 
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CONS,)B 
adeguati presidi anche nelle società m cui non c::.isrono si1uazìoni di con1rollo. nemmeno dr 
fatto. 

lnfine. è stata ravvisata l'esigenza di introdurre una di:;ciplina più articolata e dettagliata sulle 
politiche di prevenzione dci rischi di frode. anche estendendola espressamente alle frodi 
relative alle modalità di utilizzo e gestione dci fondi raccolti attraverso le offerte pubblicate sul 
portale. Jn qucst ' ultimo caso, lobiettivo è quel lo in particolilrc di assicurare la più ampia tutela 
degli investitori anche nella fase .succcss1\'a alla conclusione dcll'offcrra. 

, rutto quanto sopra rappresentato deve essere con::.idcrato tenendo anche conto della disciplina 
dettata dalla direttiva 2004165/UE (c.d. "MiFlD lr'). di prossimo recepimento. che prc\cde- per 
i soggetti che beneficiano dcll"escnz1onc dall'applicazione della stessa direttiva - requisiti più 
stringenti di quelli ath1aLi con riferimento. tra l'alrro, alle condizioni e alle procedure di 
autorizzazione nonché ai requisiti organizzativi. 

Tutto ciò premesso, -.1 chiede a1 soggetti i111crcssati. anche i.mila base delle informazioni 
contenute nella sezione "Anafoi dei dati comunicati dai gestori di portali al 31 mar:.<> 2015". 

di fornire nsposta alle ::.cgucntr domande con 11 i.upporto dr C\ idenzc. m merito allJ concreta 
applicazione della regolamentazione in esame. J conrribut1 dowanno pervenire entro il I O 
Luglio 2015. 

I . Ritenete che il Regolamento abbia favorito la creazione di un "ambiente" affidabile per 
l'operatività dci gestori dei portali 011-/ine'! 

2. Rjsperto a questa finalirà· 

a. Il ··Registro dci Portali" costiruiscc un cflkace strumento di puhhlicnà e certezza dcl 
diritro? 

b. I "Requisiti" di onorabilità e professionalità dei soci cd esponenti aziendali costituiscono 
strumenti proporzionati? 

c. 1 "Requisiti orgamzzativi·· coi.titu1scono -;trumcnti proporzionati'! 

d. Ritenete che l'introduzione d1 nuovi soggetti i cui stmmcnti finanziari possono essere 
oggetto di offerta richiedano regole di condotta pcc1fichc rispetto a quelle attuali? 

e. Ritenete opportuna la previsione di disposizioni di dettaglio per la prevenzione delle 
frodi? 

f. Gh obbl ighi relallvi alla geMione degli ordini di adel>ione degli investitori co::.muiscono 
presidi proporzionati? 

g. Gli obblighi informativi relativi alle "Comunicazioni alla Con::.ob .. dctemlinano onen 
amrnm1strativ1 proporzionati'! 

3. Ritenete che il Regolamento abbia determinato una dotazione di strumenti di valuta%ionc dcl 

profi lo rischio/rendimento e dcll'invc ' timento nel suo complesso, idonea a mettere gli 
invcsticori diversi dai clienti professionali nelle condizioni di operare scelte consapevoli? 
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4. Rispetto a questa finalità: 

a. Il livello di profondità e standardizzazione delle sul portale 
sul linvestimento in srart-up innovative è adeguai o'? 

b. li livello di profondità e standardizzazione del le infonnazion1 ":>Ulle ww·t·11p innovative e 
su lle singole offerte é adeguato? 

c. li "percorso consapevole" disegnato dall'art. 15 dcl Rcgolamc1110 costi 11.1 iscc un utile 
s trumento a disposizione dcli" investitore o la sua concreta attuazione rappresenta una 
fonnalirà amministrativa? 

d. Avete riscontrato difficoltà nell"acguis irc in formazioni sulle s/urt-11µ innovative 111 

seguito alla chiusura delle offerte? 

5. Vi sono ulteriori sintetiche osservazioni, supportale da evidenze concrete. in merito alle 
tematiche connesse all'applicazione della regolamentazione 111 esame. in particolare con 
riferimento al raggiungimento degli obiettivi normativi e alla proporzionalità dci relativi oneri'? 
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CON SUB 
ANALISJDEI DATl DAI GESTORI 01 PORTALI AL 31 ì\IARZO 2015 

I I portali e le Start-up 

Al 3 1 marzo 20 I S risultano operutil'i 6 porrai i, 5 dci quali autoriuat1 dalla Consob cd iscritti nel la 

"se?.ione ordinaria" dcl registro (Stars-111>.ir, Assi 1ecaff011'd. il. Nexteq it. S11utr1 /111h. e11 e 
CrowdF01111dMe.if) cd 1 operante cli diritro in base alla nomiativa vigente cd annotato nella 
"sezione speciale del registro·· a seguito della prescntta comunicazione alla Con!>ob ( UnirnSeed.il}. 

1\el complesso. i portali aurorrzzati a tale data erano 15. 

Il rapporto fra gestori autorizzati e gestori di diritto ri ·ulra molto p1i1 ele' alo di quanto ci s1 potesse 
attendere (pari a 14) e, mnav1a. dei 14 J(estori a11tori:.zmi soln 5 (pari al 35°'o) ri.'ì11ltano operativi al 
momento della rilevazione. mentre solo 3 (21 %) hanno pubblicato offc11c andate a buon tìnc. Tale 
làrto evidenzia la necessità di svolgere ulteriori approfondimenti per comprendere se le viscosità 
nell'avvio dell'operatività ono frutto di un fisiologico periodo di adattamento al num o ambito 
competith·o da parte d1 società che co:stitu1:scono esse stesse srarr-up. o possono essere collegati a 
pccifici elementi di onerosità della nonnati' a (o delle sue modalità di attuazione) che 111nitano il 

dinamismo dci gestori nella c::.posizionc di oflèrte al pubblico. 

Le ragioni di tal 1 eviden1c potrebbero essere nntracc1atc anche nell'universo delle start-up 

innovative che, pur non essendo soggetti direttamente vigi lati dalla Consob, costituiscono attori 
fondamenta! i dcl mercato. In pa1ticolare, risultano (al 4 maggio 2015) iscrinc nel l'apposita sezione 
del registro delle imprese 3.883 società di cui solo 18 (0.46%) hanno optato per il finanziamento 
tramite portali 011-/ine. L'universo non è particolarmente ampio. anche se in <:rc:scita, e sembra poco 
interessato ad aprire il proprio capitale tramite eq111(1 e rou·djwu/111µ. Tale 'alulazionc rimane però 
parziale e provvisoria. in quanto dclk società rhc possono accedere all'equity 
crowdfimding è in via di mutamento anche per via delle modifiche legislat1\c che hanno incluso le 
PMI innovative nell'ambito dci soggetti che possono offrire i propri titoli tramite portali 011-line. 

2. La mappatura delle ofjèrtt• 

L ·universo delle off crte e. poste su portali rm-liue risulta ancorn abbastanza ristreno. Fino al 31 
marzo 2015 sono state esposte sui portali operaJi\'i 18 offerte comples."iil•e. li capitale nch1esto. in 

media. è pan a circa 330.000 Euro per progetto. con un min11110 d1 80.000 éuro e un massimo di 
750.000 Euro . 

Del le 18 offerte esposte 4 si sono couclu.'ìe cmi il b11011 esiro dell'operu-;,io11e (in uno dci tre casi 
l'importo raccolto è stato anche leggermente superiore rispetto a quanto richiesto). 

Delle 14 restanti. 7 si sono chiuse sen:a .rncces!W meni re 7 ri.,ulla1•u1w ancora in corso. Di queste. 
2 sono andate a buon fine m data sucecs l\'a alla data dcl 31 marzo 10 l 5. 

Con riferimento al periodo di offerta. i dati mostrnno che l'ampiezza ,·ana fra i 2 e i 6 mc 1 (3 mesi 
in media). 

6 

Repubblica 

\TURA - DISEGNI !JMENTI - DOC. 

–    327    –



Dchncara la cornice delle offerte efferruatc. è poss1b1lc pa-,,arc alla \"aluta11onc <lei <la11 ccooom1c1 
relati\ 1 a quelle finora concluse. per comprendere la concreta ponata <lei fenomeno quale !)frumento 
per la raccolta d1 capualc d1 rischio da parte di \·tart-up inno\a!l\'e. 

L '1111frer!;o delle \Ocietò e111itte11ti s1 presenta pi urto!) IO eterogeneo con n knmento al cap1rale già 
sottoscnno al momento dell'offerta. Delle 11 società che hanno effettuato offerte concluse entro ti 
31 mar10. 6 presentano un capitale compreso fra 1 I 0.000 e 1 25 000 f:uro, mentre fra le rimancnri 3 

sono ad un l1vcllo d1 circa IO volte (80.000. 90 000 e 11 2.000 Puro). li capitale medio 
(40.500 r.llrO circa) risulta pertanto poco mpprcscntall\O. 

Quanto al capit"le <10111<1m/Mo 011-line. non sembra essere connesso al/ '11111111011t<1re 

del capitale pre-<>fferta. Il rapporto fra le due quantità è 1ndu.:all vo sia dcl l' 11npatto che l'offcita 
avrà sulla struttura proprietaria, che dell ' intensità con la qua le il lèmdatorc lw invest ito nel progetto, 
prima di rivolgersi al mercato. L'obiettivo della raccolta è risu ltalo 111 media pan a 238. 763 Euro 
(circa). Le società più piccole ( I 0.000 - 25.000 Euro <li capita le). come è lecito attendersi. sono 
quelle che hanno fissato obiettivi di raccolta più contenuti (fra 1 99.000 e 1 250.000) rispetto alle 
altre 3 scns1blimcntc più capitalizzate. che hanno nchic::.to 520.000. :!SO 000 e 380.000 Euro. 
Tuttavia. è possibi le sostenere che gli emittenti meno cap1tal11 tali stano stati 1 più "ambiziosi''. 
considerando l'ordmc d1 grandezza della domanda di c:-ip11alc nspcllo al capitale sociale: hanno 
.. chiesto .. al crv\\ dfundmg I O. I S e anche :!O Euro ( ClTCa) per ogni curo d1 c<tprtale sociale. mentre il 
rapporto per le altre 3 scende a 7 Euro per la ::.ocietà con 80.000 !:uro <lt cap11alc. fino a 3 F.uro per 
le due soc ietà più cap1tahnate. 

Cons1dcrnnùo le sole offcnc concluse. l'obiettivo della raccolra è ,iato lh 2.626 • .JOO l:uro (al 31 
marzo :!O 15. multano inoltre ulteriori 3.368.000 d1 Euro cm.a 111 d1 La cifra 

effellframellfe solfolcrillu. che cost11ui'\cc una prima s11ma dcl potcnL1Jlc d1 raccolta tramite portali 
011-/im!. nmmoma a l .Jo-. 780 di Euro. pari al 49°0 dclrohicttl\O complc.,s1n1 della raccolta 
relauva alle offerte conclu-,e. 

lnftnc. 1 da11 a d1i.pos1Z1one hanno consentito d1 effettuare prime val11ta11on1 i11tlicutori di 
correttc;.:.a delle (lflfrità s\ oltc dagli operatori dcl e rr111 cl/1111di11g. "ccondo gli tndu .. aton indi\lduan 

prc\cnth amcntc a1 fini della 1'a/uru::io11e di Impallo della Rc.•goh1mc.111u::umc' ( V/R) In tal senso. s1 

rileva che alla datJ del 3 1 mano 2015: 

• non sono "1at1 adottati prmTedime111i caurelan o '"":imw1m·1 nei Jc1 
• non n .... ultano t. \pow presentati alla Consob in m:ncna di , m1n//1111dmg: 

• il contro\ alore delle adesioni per k quali è -,rata cscrcllJtJ la /cu o/1ci clt n .'1·11c a ddl 'ac/e,ifme 

è pari a I O 499 Euro. che comspondc a meno dcli" I 0 dcl capitale 1accolto. 

• 7'.on n-;ultano rl!clam1 pcncnuti ai gestori in merito alrim:golitrc c:.crc1Lio delle loro 
Jttlvila. 

Tah indicatori dovranno certamente essere \'aiutati sulla ba.'c <l1 Jau pii1 con .... i-.tcnu e confrontari 
con l'anall.,1 dci reclami pcncnutc ai portali stcs::.1 ma co:-.11tu1-.cono . .ilio ::.lato. un pruno confortante 
segnale sulle moùahta d1 s\ olgnncnto della propria atm icà da parte <lei gestori dci portali. 

7 
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3. Le caratteristiche degli ù11•e..,litori 

L 'analisi dei sottoscritlori è fondamentale per verificare l'aderenza delle loro caratteristiche 
rispetto a quelle considerate nella predi posi1ionc dcl Regolamento. ln generale. I' equity 

crowdfimding viene associato a differenti modelli. il più diffuso dci quali si basa sull'investimento 
diretto, di ridotto importo minimo. legato anche e soprattutto a componenti emotive che spingono a 
"credere·· nel fondatore e nel suo potenziale. dove il gestore <lei po1talc riveste il molo di 
agcvolatorc dell'incontro fra domanda e offerta di fondi. Come indicato chiaramente nel nome 
(c:rowd = folla). il fenomeno è connesso all'ambizione di ripartire il finanziamento fra una ..asta 

platea di im•estitori. che mtervengono con somme non rilevanti (evitando anche rischi d1 
cambiamento dcl controllo ad esito dclroftè11a). 

In alcuni conte ti il fenomeno :.i an·icina di più alradesione atl un organismo d1 investimento 
collettivo dcl risparmio. poiche le risor e vengono raccolte dircuamentc dcl gestore. che assume il 
ruolo di .. decisore·· nella ripartizione delle srcsse fra le imprese che ambiscono alla raccolra. 

Al ridursi dcl numero dcglt investitori. nom;hé all'aumcnrare dell"ammontarc medio delle 
sottoscrizioni. la strutn1ra dell'investimento si avvicina invece al club dea/: una modalità di 

aziendale da parte di un gruppo di husiness ungei e imprese di private e'111ity, che 
unjscono le forze per condividere l'elevato rischio connesso nella fase di sviluppo di una .rtart-up. JI 

club dea/ è solitamente caratterizzato da clcmcmi di opacità (necessari per sfruttare detcnninatc 
opportunità di investimento) che non lo rendono pienamente "o' rapponibile con la dinamica dcl 

crol1·dfimdil1g. 

Tuttavia. m un si:.tema finanziano m continua C\ oluz1one. per dcseri\ ere il model h.) che emerge dar 

primi dati raccolti e di segu ito 11lustrari. è wile ricorrere alr nnmagine dcl .. prfrute on-fine .. o 

''club dea/ 011-li11e": un numero ridotto dt aderenti che mrcrvcngono con offerte d1 ammontare 
elevato, consentendo comunque alla società emittente di sfruttare i vantaggi potenziali che offre la 
rete, tramite la presentazione delle offerte sui portali specialiaati per ampliare le opportunità di 

raccolta 7• 

Tali co11siderazioni S0/10 basate .rni dati delle offerte 011-lille rappresentati dai di portali 
operatii•i. riclassificati secondo una stmttura in grado di fornire indicazioni mili :.ulle caratteristtche 

In raie è poss1b1le 1po11zzare che 1 cluh-dealu !pochi mves111on ,ofist1ca1i che mtencngono con offerte 
mediamente elevate) non s1:ino dNncenll\ati d:ill'ch!\ato 11\ ello d1 rra .. parenza connesso alla raccollil r111-li11e. po1che 
ntengono dì poter lram: comunque un 1·antaggio co111pt!tirfr11 dalle loro l.hspon1b1lt1:i fownzrnnc unik· alle spec1fithe 
capacità d1 valu1anone delrim•e-;111nento rispetto alla gencraluà dei poll:n11ah 'olloscrittori. La "'parita d1 trattaincmo .. 
da parte dell'emit1cn1e, infaui. lo! una parità formak rdall\a principalmcnh: alle informazioni o d1sposrzrone dalln 
società, che non può eliminare l'a-;immelria .. sostanzrnle'" legata alla c:ip.icitò di elabor:wonc e valutazione delle 
informazioni stesse. I duh·deull!I" potrebbero percepire un disinccnti\O legalo nlla possibilità che la pubblicit<i 
dell"offcrta attiri investitori della loro stessa tipologia ma tale dinamica co111::011"cnziale può .:sserc hmìtilla dalla stt1rf.11p 

in fase di dctcrmmazìone dell'ammontare dell" offerta. fissando un obiettivo di mc colta coerente: con le esigenze degli 
investi1ori sofisticali già interessati all'adesione. L "iulen•entn della "'crm1•11". che in questa prima appare resitl11a/e. 
offre invece la possibilità di includere una categ\lna d1 compkmentan. 111 grado di ampliare le potenzmlita d1 
raccolta 
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degli invcstiton. l dati fanno riferimento ad un insieme ristretto di casi c. pertanto. non de\.ono 
essere con!>iderall forieri d1 conclusioni generali. ma cosriruiscono c\·idenzc sulla fase nmoduttt\·a 

dcll"equio• crnwdfimding m Italia. che potranno cenamenre essere ri\·almate con un orizzonte più 
ampio e una ba e dati più ricca. 

Per il momento, tuttavia, è possibile evidenziare in primo luogo i I numero ristretto di 
sottoscrittori che hanno aderito alh! 4 offerte andate a buon fine : 134 soggetti'v . dt cui 16 per.wmc 
giuridic:he, con una media di 33 investitori (circa) per offerta. con un minimo di 3 cd un massimo 
di 75 adesioni. 

Il campo di variazione entro il quale si attc.,tano le adesioni ci aiuta a comprcndcn: meglio la 
struttura medio-alta delle quote wnoscrirte La quota più bassa delle 134 cons iderate ammonta a 
./00 Euro. mentre la quma più alta a 150.000 Eura. L'llmmontore media della singola 
sottoscri:io11e. ottenuto d1\•idendo il ro1alc della raccolta ( 1.307 780) per il numero degh i11Yest11on 
( 132. tenendo conto delle revoche effettuate). è prossimo ai 10.000 Euro (9.907.42). 

Grazie all'indicazione da parte dei gestori di importi minimi. medi e massimi per ciascuna offcita, è 
possibile approfondire ulteriormente il tema della struttura degli investimenti. La sottoscrizione 
minima elaborata in media (cioè tenendo conto delle tre sottoscrizioni minime. rilevate per ciascuna 
offerta dai gestori) risulta pari a 7.097 Euro Un dato abbastanza distante, come rappresentato 1n 
precedenza. dal! ' immagine d1 equity crowd/1111di11g prevalentemente affennarasi nel mondo 
anglosassone. confermato dalla sottoscrizione media e massima che. sempre considerando il valor 
medio dci ire casi a dispos i11one. rbultano pan a 3./.351 e 108.012 Euro. 

Nell'ambito di questa analisi sulla srrunura dell'offerta di fondi. l'elemento più rilevante dal punto 
di vista della \a lutazione di impatto dcl la regolamentazione. risulta la distribu1ionc degli in\'estiton 
rispetto alla soglio di 500 Euro (5.000 per le persone giuridiche), identificata dal Regolamento 
sulr equity crowd/11ndi11g (articolo 17. comma 4) per r applicazione delle valutazioni richieste dall:oi 
MiFID da parte degli intermediari incaricati dc\l'csccuzionc di un ordine. Alla luce dei dati a 
disposizione, è possibile evidenziare come gli investimenti sotto soglia riguardino un numero ùi 
soggetti ( 6 7 su 134) che "pesano" meno del 4% in termini di controv(l/ore .'iotto.,·critro 9• Tuttavia la 
disapplica1ione delle regole MiFID ha riguardato un numero ancora più ristrcuo di ::-oggetti che 
hanno aderito esclusivamente presso i portali autorizzati (precisamenre 31 persone fisiche e 4 
persone giuridiche su un totale di 59 adesioni). Ciò in quanto per le adesioni cffc-ttuatc presso 1 

gestori "'d1 d1riuo" (75 adc:.iom) non opera la distinzione fra adesioni sotto e opra ·ogha c:.-sendo 

dertt soggetti. in quanto mtcnned1ari autonaau alla prestazione d1 scl\-ni di invcsttmento. tenuti in 

ogru caso ad operare nei confronti degli 1m·cstitori nel pieno rispetto delle disposizioni ad essi 
applicabili contenute nel TUF e nella relativa disciplina di attuazione. 

• Due dei quali hanno successivamente revocato la propriu 

9 In particolari!. con ritèrimento alle sole persone fhichè. :-.1 sono venfic:tlè 57 ad.:sioni minori di 500 Euro. per un 
ammontare 101ale sonoscrillo di 17.012 Euro, a fro111e dt 59 adesiuni ··.w1pra-\11glia .. che anunonlanu. m termini di 
controvalore. a '58.570 Euro Considerando, 10\.:ce. le sole persone g1undKhe. ossef\·iamo IO so1Losen1iom ··,·111111· 

wg/Ja" per un ammontare d1 11.169 Euro e 5 " \f/prct· .. per un contro\alorc d1 1./9.019 Euro 

9 
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Un ulumo elemento di \'alutazionc è nforibilc al ruolo degli im•f!Mitori isritu:.ionali. In base ai dan 

raccolti. essi rappresentano il 4,4% del cotale dci :.olloscrinon (6 soggcn1 :>U 134 tra 1 quali I 

incubatore rn). In termini di controvalore. la pcrcenrualc in media sottoscritta è pari al 12,42% 

dell 'obiettivo della raccolta, attestandosi su un valore quasi 3 vo lte superiore al requisito unposro 

dal Regolamento sulJ'equity ffmw!fi111di11g (5%). U11 elemento di forte interesse risiedeva nella 

possibilità di confrontare lo S\Olgime1110 di offerte che fossero nak con la percentuale riservata ai 

profc stonali già sottoscritta. ri:>pcno ad altre per le quali tale fo. se stata concretizzata 

nel corso dcl periodo d"offerta. Tale confronto non e :>tato. rutta\la. possibile m quanto in tun1 e 4 i 

casi non era prc ·ence ab origme la sotto:-cnzionc d1 (a lmeno) un 111\ estitore Ciò che 

si può invece affennarc è che la scelta cJ1 consentire un approccio flessibile ha certamente avuto un 

impatto sull a s trntturazionc delle offerte. in quanto 1111ti gli offere111i lu111110 avviato la propria 

offerta pur senzll la prevemiva :wlto.w:rizione di w1 investitore professimutle. Le società emittenti , 

in altre paro le. hanno dimostrato di ritenere che la preventiva sottoscrizione non costitu isce un 

elemento chiave in grado di determinare il successo dell"operazione. coerentemente con le 

valutazioni effe11uate dalla Consob ad esito della consultaz1onc relativa al Regolamcnro su Jr e<1uity 
crowdfimding. Ad avvalorare la Lesi per cui l'ade ione d1 un investitore professionale non 

costituisce necessariamente una soluzione al problema dell'affidabilirà dell'emittente s1 C\ 1denzia 

che. l'unica offerta che presentava ah origifle la sortoscrizjone di uno di tali investilOri risulta fra 

quelle non andate a buon fine. In ogni caso. nelle offe11e non andate a buon tinc, la causa è stata 

sempre la scars ità di adesioni piuttosto che la mancata sottoscrizione da parte di un investitore 

istituzionale. 

10 Inolt re I fondazione bancaria ha adento ad un 'offerw non andula a buon fine. 
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Re" isione del Regolamento o. 18592 del 26 giugno 2013 sulla raccolta di capitali 

di rischio da parte di start-up inno' athc tramite portali 011-line. 

DI T,\ ZlONE 

3 OlCE'.\1BRE 20 15 

Le risposte alla consulta1.ionc dovranno pcrvernrc entro ti 11 Cìenna1020 16. 011 liue per il 
tramite dcl ""'' , . . :,,,i.11 , 

onpurc al seguente indiri7.7o: 

CONS OB 
Divisione S trategie Regolamentari 
Via G. B. Martini, n. 3 
00198 ROMA 

I commenti pervenuti saranno 'alu1at1 cd elaborati a1 fini della re\ 1s1one regolamentare e pubblicati 
sul <; Ilo mtcmet della Con!>ob. sah o espressa nch1esra d1 non d1\ ulgarli Il generico a,·,·crt11nento d1 
confidcnz1ahtà dcl contenuto della e-matl. m calce alla -.1c ...... a. non ... ara considerato una nch1esta d1 
non d1 \11lgare 1 commcntl m\ tali 

I. PRE\IES \ 

Il 19 Giugno 2015 è stato pubblicato il Documento d1 Consuh<monc Prcl1mmarc contenente le lince 
guida per la revisione del Regolame1110 i11 m ateria di "Ran :olta di C"pitali di ri.w:lrio dli parte tli 

.'ltllrt-11p itr11ovative tram ite portali on-fine". una pnma valuta11one d' impatto basata !>Ugh 
indicatori di ri sultato cvidcnLiat1 nella Relazione di Anal isi d1 Impatto della RegolamcntaLionc1 e 
un q11e.\'fionario ri volto a tutti 1 soggetti interessati amnché fornissero evidenze m mcnro alla 
concreta applicazione della rego lamentazione in esame. in particolare con ril'cnmcnto alla 
proporzionalità degli obblighi dalla stessa istituiti. 

La necessità di modificare il Regolamento è stara determinata dalle 1wa•i1ù i111rodo11e dal DeaettJ 

legge 14 gennaio 2015, n. 3 comertito in Legge 24 mar7o 20 15. n. JJ. che ha esteso alle P\11 
mnO\ at1 \·e (oltreché a OICR e a società che prC\ alcntcmcntc m \llll t-up e P\11 

innovat i\ e) la poss1b1htà d1 effettuare offerte di capitale d1 mchio 1r.11111tc 1 portali 011-/me. 

Tale ncccs..,lta. inoltre. ha rapprc ... entato l'occasione. da un lato. per J\ \ iarc un confronto cd un 
approfond11ncnto sulle no\ na normati\ e introdotte <lai lcghlatorc primario. e dall'altn.>. per 
condurre. più m generale. un 'ampia n1kssionc su lr1mp1anto regolamentare a c1rca 2 anni dalla -;;ua 
entrata 111 ' 1gorc. raccogltcndo a tal fine anche le con;,1dcraLioni da parte degli operatori dcl scnore 

1 hup. inde'< .html Rda111>nl' \IR 
I 
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(gcs1on di portali. ,·tart-up mno,·ativc. inn()\'afÌ\e. nspann1atori. inwsutori 
incubatori. ecc. ). 

2. St TESI DELLE RISPOSTE ALLA CO:\SLI LT AZIO:•o: 

I 35 contr ibuti pervenuti nel corso dcl periodo di po<;sono cssc:rc cosi ripaniti su lla 
base della matrice di .vtaJ..elwlder 111app111i: 

ALTA lNFLUEi\'ZA , BASSO ISTERESSE: Assonnnc. Contìndustna Ziucllo e 
Associati. Cleary Goulieh S1ee11 & lla111ilm11. AIAF. Consiglio t\az1onalc dci Dottori 
Commercialisti e degli Esperti Conrabili: 

BASSA INFLUENZA, BASSO INTERESSE: Ordine dci Commercialisti di Milano, 
F.rre lcgal, Il Punto Real E.stare. PINET. Corradini. Gargari , Zanchi. Bava: 

BASSA IN FLUE1\"ZA, ALTO INTERESSE: Altroconsumo. Roma l 'emure Consull. 
Custodi dj Successo TV. D-.\'amic YP OP - Robeno Ma' iglia. inPOSTE. Zanaboni: 

ALTA INFLUENZA. ALTO /,VTERESSE: ABI. ANASF. AJSCRI S. Cro11d Ad1·1s0t:'. 
ASCOMFIDI Piemonte. Frig1olini & Par111ers. Muum Lab. Assogcstion1. AIEC'. Siamo Soci. 
Italia Srarr-Up, Lcrro & Por/ne1:v, Piattelli Oshome & Clarke, più un Rispondente che ha 
richiesto di rimanere anonimo. 

La maggior parie degli intervenuti ha rispc1ta10 la struttura dell'indagine così come unpostata 
dall' Istituto, proponendo le proprie valuta:im1i sulla propor:ifmalità delle norme di attua:io11e 
della disciplina e rappresentando i:mm:e in relazione ai nodi rircnuti più crittci. 
Inoltre. la previsione finale d1 uno spazio lasciato alla libern e pressione dcglj inten cnuti ha 
pennesso di acquisire proposte c:om:rete per la risoluzione di tali criticità. 

Le principali istanze rappresentate in sede di consultazione preliminare sono riportale nei 
successivi paragrafi . mentre per una compiuta delle stesse si rinvia all'Allegato J. 

- La Stul.elmftlt'r mc1ppm.v. maf/'I.\ cos11tu1sce un•• degli s1rumcn11 e:--.;enziah della .. trateg1a d1 e 
un migliore inquadramento dei n:.ultati. rer un ·anali" tecnica dello s1rumen10 , 1 rim 1a alla pagma 

!.filp. -;111.i11-regu1Jtm11 !!lll<ll'fsnt•:- !"''' jll S!! fw11 

1 
Italiana costitmt::i nèl 2015. alla quale sono 1 s1::guenti ( I Ol gestori 

autorizzati: Crmi'd s.r.l. Crml'dfi111dMe u· I. E:n1111il/ s.r.l. Equim'l!.l'f s.r.l F1111clera s.r.l. • Next 

crn11r(fimding Marche ç r.I. · Up s.r.l -S1urt:e11 s /'./ - /'lie ING Pr<?Ìl.'CI r./ • IVe,JreStarti11g s r'.I . 

... 
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3. Lf: PROPOSTE DI RE\ l "ilO\i' RtGOI A \lf \ J \Rt: 

In pnmo luogo il testo regolamentare è stam rivisto pi:r g11ra11tire l 'adeg11amento dello stesso alle 
modifiche introdotte a lfrel/o legi.'ilarfro Tale adeguamento ha riguardato pnnc1palmentc 
l 'ambito deji11itorio e la d1:,c1pl1na relaU\ a alle i11forma:io11i da re11dere al pubblico. tenendo 
conto delle <tpecijicità dei 11uovi emittenti inclusi nclramb110 nonnatl\ o soggem,·o- quote o az1oru 
d1 P\11 mno\'atl\ c. d1 OICR e d1 società che Ìll\ estono pre\ alentcmcnte in \(L1rl-t1p e 
inno\ ali\ e 

Per le ulteriori modifiche, sono state ctlèttuatc 'alutaz1oni rela11,·c ull 'emlu:Jorte Ilei quadro 
gillridic:o di riferimenw e alla pmpor:;ionalità degli obblighi prc\ Ì!..ll dal Regolamento. con 
p11rticolare riferimento a quelli relativi ul/'esec:uzitm e degli tmli11i e •illa .'iotto.,·cri:ione d11 parte 
degli i11vestitori profes.,·imwli di una quota dell'offc11a. 

Come eviden%iato nel Documcmo di Consultazione Preli minare, il <'Ollte.\·fo 1wr11w1ivo nel quale 
si sta sviluppando l 'equUy cro11·t(fi111dì11g è .fi.,·iologic:ame11te mutevole e i11u rto. li fenomeno è in 
con11nua e rapida cvoluz1onc e sussiste una forte inccnena normativa e applica1iva con 
particolare riguardo all'opera1 ività tram.frontaliera . D1 recente i: :-lata modificata la d iscipli na delle 
escnz10111 facoltatl\ e prevista dalla M 1FID li (Direnh a 2004t65.1 Ul:.). a1 sensi della quale !)ono 
autonnat1 ad operare 1 gestori d1 portali 011-line. 

In particolare. con nfcrimcmo alla rcgolamcataz1onc na11onale dci gestori ck1 portali cm-limi . la 
pnm:1pale 110\ 1tà legata alla neces:-1tà di mtegrarc la lcg1:,la11onc in sede d1 recepimento della 
\.11rlD Il nguardcrà. per 1 che operano "111 e cn/1onc ... l'ubbligo di ude<tio11e ad u11 
si.<;tema di o di \ tipula di un 'assicura:.io11e mi ri\c/t i pmfe"itma/i. 

Ciò premesso. è ncçes:.ano C\'1dcnz1are cbe la Commi-.<titm e t.urupea .\ ta 1·a/utu11do dfreni 
pos<;ibili strumenti di intervento tra cui quello d1rcno L'Italia un hem. hmark dal 
punto d1 v1s1a regolamentare e. sulla base dctr cspcnen7a nazionale. può fornire un contributo 
nlc\.ante nella fase ascendente della regolamentazione scttorwk. 

Con nfcnmento alla regolamcntalionc anualmcntc 111 vigore. la preliminare. a'' iata 
in data 19 Giugno e conclusa 11 I O Luglio 20 I 5. ha consentilo d1 evidenziare una 1•11/uta:.itme 
sosta11zialmeme propor:.ionnle degli 011eri ;mposti diii Regolamemo da pilrte dexli operatori. Gli 
obhlighi considerati eccessivamente onerosi sono yucll i legati allu sottoscrizione da parte di 
investitori profe.,·sionali e alle moda/ilei di esecuzione tleJ:li ordini . 

Per quanto riguarda il primo fl .'tp etto, è stata valutata posinvamcnte la possibilità d1 estendere il 
novero dci soggetti nentr.mti in tale categoria a11clte agli im•estitori professionali ,<;11 richiesta. 
class1ficau a1 sensi della disciplina MiFlD dall'mtermed1ano d1 cui -.ono clienti (cfr. ait. 2. comma 
4. lctt. j e an. 24. comma '2-hr' della Proposta di Regolamento riportala nel successivo paragrafo 
5) I '111clus1onc d1 soggetti che ncntrano in tale categoria ai fini della d1:,ciphna ;-.,11 F1D è stata 
'aiutata l'unica opzione che garanuscc l'aumento dei be11ejid. rendendo meno onerosa la ncerca 
d1 un soggetto professionale in grado di fornire garanzie sulla corretta' alutaztone dclroperaz1onc. 
Ultcnon c:,tcns10111. pur nch1c. te 111 · cde di consuhaz1onc .... ono meno percomb1h per la 
difficoltà d1 qualificare correttamente tali soggetti (ad e-.cmp10 1 hmi110.' u11gd\) dal punto d1 
'bta g1und1co. che a' rebbc comportato un aumento della mch1osità as-.oc1ata alla capacità dello 
:,trumcnto regolamentare d1 ottenere il beneficio per 11 qu.ilc é -;lato 1st1tuato. 

Per quanto nguarda il seco11do aspetto. si precisa che la rcgolamcntaz1onc attualmente '1gcnre 
richiede. 

' _, 
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a) al gestore di ·ommm1strarc agh in\'estitori un quc t1onario compro,antc la piena 

comprensione delle caranensuchc essenziali e dci nschi pnnc1pal1 connessi all'im csumento. e 

b) alrintermed1ario che gli ordini dal portale per la loro esecuzione d1 valutare 
anche J" appropnatczza dc Jr Operazione ovvero J" adeguatezza della ::.tessa Opera7IOl1e qualora 
l'intermediario effettui anche una raccomanda11one personalizzata allo stesso investitore con 
riferimento all'investimento su l portale. 

Le conseguenze dì tali obblighi sono state C.'<Jfl!ìiderate particolarmente significative in quanto gli 
investitori. in relazione alle modalità attualmente prescelte dagli intermediari per la stipula 
contratti di investimento, 110 11 possono cmtdmlere l'opera<.ùme completumeme on-fine: per 
ricevere il giudizio sulla propria esperienza e conoscenza devono farsi "profilare" dalla banca 
previa la stipula di un contratto di invcstim<.'nto in forma (che. in taluni casi. richiede la 
presenza fi sica dell 'investuorc) al fine di ricevere un eventuale •·a, vcrt1mcnro .. circa la non 
appropna1ezza delr operazione 

Quanto a lla profondità dcl giudizio di appropnatezza. si ricorda che esso e fondato su una 
valutazione retrospettiva dclrespcrienza e della conoscmza dcl porcnzialc investitore. mentre non 
contempla elementi complessi e prospettici quali obiettivi di investimento e profilo di rischio, 
propri del giudizio di adeguatezza, associato alla prestazione di servizi di mvestimento 
(consulenza e gestione di portafogli) il cui svolgimento è precluso ai gestori di po11ali che operano 
in regime di esenzione facoltativa. Si ricorda altrcsi che comunque la valutazione di 
appropriatczza deve essere effettuata da soggetti necessariamente dotati di requisiti organi1::.ati11i 
propor:ionati al tipo di atuvuà da svolgere. 

Con riferimento alla rile\ dci rischi connessi alle fì nalità d1 vigilanza. s1 rapprc cnta che glt 
strumenti finanziari oggetto d1 offerta on-Ime su p1attafonnc di e ro11·d(lmdi11g inquadrabili 
quanto al profilo di rischio oggettivo come .. molto risc/lio.,·r e qucst"av\·crtcnnt è npo11a1a su 
tutte le schede di offerta e ncll"/m·estor eJ11c:ario11 predisposta dalla Consob. Si rappresenta altresì 
che !"elevata rischiosità degli strumenti in parola rende estremamente probabile la circostanza che, 
qualora s i determini un sostanziale afflusso di investitori al dettaglio alle offerte pubblicate tramite 
le piattafom1e on-fine, una s ignificativa percentuale degli ordini impartiti ai gestori di portali 
risulti, ad esito delle valutazioni effettuate, non appropriata. 

Secondo quanto sostenulo dagli operatori in consultazione la modalità di esecuzione descritta in 
precedenza ha evidenziato un costo spropar:.imrato al beneficio. anche alla luce della llpologia di 
investitori che concretamente :.i sono aH icma1 i. in questa prima di sviluppo. alrcquity 
crowdfunding. carallcnzzati da un importo offerto in media pan a I 0.000 curo Le valutazioni 
effettuate consentono di supportare tale rappresentazione e di rivedere 11 Regolamento 
semplificando la procedura e nduccndo i di transa7ionc m modo da rendere possibile la 
conclusione delle operaziorn mtegralmemc cm -Ime. ove 1 gestori fossero concretamente attrezzati 
a sostenere le verifiche necessarie per valutare l'appropriatczza dclroperazionc. 

D'aJtra parte, coerentemente con il processo di revisione della MiFID li. in seguito alle modifiche 
prospettale, dovrà necessariamente essere raffor-;,"t" l'attività di vigilunw sui ge.'>fori tli portali 
ebe operano in esenzione, la cui attività assumerà caratteristiche più si mili , sono il profilo dcl 
rapporto con i clienti, a quelle degli intennediari autorizzati (SIM e banche), frnno restando che 
gli stessi non ono autorizzati a maneggiare fondi e strumcnll finanziari per conto dci clienti 
medesimi . In tal modo. parte degli oneri della modifica saranno assorbiti dalla Con ob. attra,·erso 
la propna atnvità di vigilanza. 
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CONSOB 
In sintesi, la modifica alla disciplina dcli 'esecuzione degli ordini pre\ edc: 

• che i gestori potranno (opl-tn) eff ettuare la verifica di apprnpriatez:a dotandosi dci 
requisiti necessari a tal fine. estendendo le tutele a turre le operazioni in ragione dcl 
regime proporzionato che co11se111irà agli in vestitori di cm1d 11dere I 'opera:ione 
i11tegralme11te 011-li11e; 

• ove i gestori non intendano effe1111are tale verifica (de/a11/1). l'applicazione delle regole 
MiFJD da parte delle banche e delle imprese di investimento che ricevono gli ordini 11011 
p iù in aggi1111ta ma in sostitw;.io11e del "questionario " da compilare sul sito. 

Resta inteso che la scelta del gestore di effettuare la vcrilica in proprio o attraverso la banca o 
impresa di investimento a cui viene trasferito l'ordine. che potrà essert• effettuata in occasione 
della domanda di autorizzazione o in un successivo momento, dovrà avere appli<.:azione generale 
con riferimento a tutte le offerte pubblicate sul portale. Al fine di consentire ai gestori già 
autorizzati di adeguare le proprie procedure per effettuare la profilatura dci clienti, è previsto che 
gli stessi comunichino alla Consob l'intenzione di svolgere direttamente tale attività 60 giomi 
prima di avviarla. unitamente alla desc1izionc delle relative procedure (art. 21. comma I-bis). 

Per complctc7.7a, vengono illustrate di seguito le modi fiche nd <.:omplcsso apportate al 
Regolamento oggetto del presente Documento di Consultazione con l'obiettivo d1: 

- recepire i cambiamenti della normativa primaria intervcnuia in data 24 gennaio 2015. che 
riguardano l'estensione dcl novero degli offerenti e gli obblighi di informati\a (artt. 2. 13. 15. 16 e 
relativo allegato n. 3. 19. 23. 24. 25); 
- tenere conto di a/c ime esigenze emerse i11 sede di vigilaw;,a relative al procedimento di 
autorizzazione (artt. 5, 7. 8. I O. I I -bis. 14 e allegato n. I); 
- accogliere le pri11cipt1/i esigenze emerse i11 sede di ctm.rnltazione: 

• estensione del novero degli investitori professionali (artl. 2. 20 e 24) 
• modifica della disciplina di esecuzione degli ordini (artt. 13. 15, 17. 21 e allegato n. 2). 

In particolare, per recepire i cambiamenti de/111 twrmatii•a primaria: 

è stato m odificato il titolo stesso del Regolamento, eliminando il riferimento alle start-up 
innovative. facendo riferimento pili genericamente di "Raccolta di capita li di rischio tram ite 
portali on-line"; 

la definizione di "emittente" [attualmente presente nell'art. 2. comma I. lctt. e)] è stata 
sostituita con quella di "offerente", in grado di ricomprendere al suo interno. oltre alle ,,·rarr-up 
innovative anche i nuovi soggetti introdotti nell'art. 50-quinquies dcl TUF e, in particolare, gli 
OlCR e le altre società che investono prevalentemente 111 srw·1-11µ e PMI innovative; 
conseguentemente, nelle definizioni di "portale" e di "ge.'itore" [rispettivamente art . 2. comma. l. 
lett. d) cd c)j il riferimento alle ''start-up innovative" è stato sostituito con il riferimento agli 
"off erenti ''; analoghe modifiche sono state apportate negl i aru. 13. comma 2. 16. comma I. lctt. 
a), I 7. comma 6. 19. comma I. 25. comma I e nell 'art . 23. comma I. lctt. b). n. 1. nonché 
nell'allegato 3; 

la defini zione di "strumenti finanziari" e. conseguentemente. quella di "offerta" 
[rispettivamente contenute ncll 'art. l. comma 2, lctt. h} e g)] sono state modificate al fine di 
ricomprendervi gli strumenti finan :iari offerti dalle nuove categorie di soggetti; 

I 'a11. I 5 è stato modi lìcato per estemlere il regime informativo attualmente previsto per glì 

5 
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