‘Equity Crowdfunding’

Regolamento Consob per la raccolta di capitali tramite Internet

LA COMMISSIONE NAZIONALE PER LE SOCIETA' E LA BORSA

Vista la legge 7 giugno 1974, n. 216 e successive modificazioni;

Visto il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, recante «Testo Unico delle disposizioni in
materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n.
52» e successive modifiche;

Visto il decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179 convertito, con modificazioni, nella legge 17
dicembre 2012, n. 221 recante «Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese»;

Visto, in particolare, I'articolo 50-quinquies, inserito con decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179 nel
citato decreto legislativo n. 58 del 1998, il quale prevede che la Consob determini «i principi e i
criteri relativi:

a) alla formazione del registro e alle relative forme di pubblicita;

b) alle eventuali ulteriori condizioni per l'iscrizione nel registro; alle cause di sospensione,
radiazione e riammissione e alle misure applicabili nei confronti degli iscritti nel registro;

c) alle eventuali ulteriori cause di incompatibilita;

d) alle regole di condotta che i gestori di portali devono rispettare nel rapporto con gli investitori,
prevedendo un regime semplificato per i clienti professionali»;

Visto, in particolare, I'articolo 100-ter, inserito con decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179 nel citato
decreto legislativo n. 58 del 1998, il quale stabilisce che la Consob determini «la disciplina
applicabile alle offerte al pubblico condotte esclusivamente attraverso uno o piu portali per la
raccolta di capitali, al fine di assicurare la sottoscrizione da parte di investitori professionali o
particolari categorie di investitori dalla stessa individuate di una quota degli strumenti finanziari
offerti, quando I'offerta non sia riservata esclusivamente a clienti professionali, e di tutelare gli
investitori diversi dai clienti professionali nel caso in cui i soci di controllo della start-up innovativa
cedano le proprie partecipazioni a terzi successivamente all'offerta»;

Considerate le osservazioni ricevute nella consultazione pubblica effettuata ai fini della
predisposizione della presente normativa;

Delibera:

Art. 1

Adozione del Regolamento

1. E' adottato il «Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio da parte di start-up innovative
tramite portali on-line, ai sensi dell'articolo 50-quinquies e dell'articolo 100-ter del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 e successive modificazioni». (Allegato 1).

Art. 2

Entrata in vigore

1. La presente delibera e il Regolamento di cui all'articolo 1 sono pubblicati nella Gazzetta Ufficiale
della Repubblica Italiana e nel Bollettino della CONSOB.

Milano, 26 giugno 2013

Il Presidente: Vegas



Allegato 1
Istruzioni per la presentazione della domanda di iscrizione nel Registro dei gestori
e per la comunicazione ai fini dell'annotazione nella sezione speciale.

A. Domanda per l'iscrizione nel registro.
1. La domanda di iscrizione nel registro, sottoscritta dal legale rappresentante della societa,
indica la denominazione sociale, la sede legale e la sede amministrativa della societa, la sede
della stabile organizzazione nel territorio della Repubblica per i soggetti comunitari, il
nominativo e i recapiti di un referente della societa e I'elenco dei documenti allegati.
2. La domanda di iscrizione nel registro e corredata dei seguenti documenti:

a)

b)

d)

f)

copia dell'atto costitutivo e dello statuto corredata da dichiarazione sostitutiva resa ai
sensi del decreto del Presidente della Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445 della
certificazione di vigenza rilasciata dall'Ufficio del registro delle imprese;

elenco dei soggetti che detengono il controllo con l'indicazione delle rispettive quote di
partecipazione in valore assoluto e in termini percentuali con indicazione del soggetto per
il tramite il quale si detiene la partecipazione per le partecipazioni indirette;

la documentazione per la verifica dei requisiti di onorabilita dei soggetti che detengono il
controllo della societa:

o per le persone fisiche:

- dichiarazione sostitutiva di atto notorio/certificazione (ai sensi degli articoli 46 e 47
del decreto del Presidente della Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445) attestante
I'insussistenza di una delle situazioni di cui all'articolo 8 del Regolamento;

- dichiarazione sostitutiva resa ai sensi dell'art. 46 del decreto del Presidente della
Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445 della certificazione del registro delle imprese
recante la dicitura antimafia.

o per le persone giuridiche:

- verbale del consiglio di amministrazione o organo equivalente da cui risulti
effettuata la verifica del requisito in capo agli amministratori e al direttore ovvero ai
soggetti che ricoprono cariche equivalenti nella societa o ente partecipante

elenco nominativo di tutti i soggetti che svolgono le funzioni di amministrazione direzione
e controllo;

il verbale della riunione nel corso della quale I'organo di amministrazione ha verificato il
possesso dei requisiti di professionalita e di onorabilita per ciascuno dei soggetti chiamati
a svolgere funzioni di amministrazione, direzione e controllo corredato dei relativi
allegati;

una relazione sull'attivita d'impresa e sulla struttura organizzativa redatta secondo lo
schema riportato all'Allegato 2.

B. Comunicazione per I'annotazione nella sezione speciale del registro.

1. Le banche e le imprese di investimento autorizzate alla prestazione dei servizi di
investimento comunicano, prima dell'avvio dell'attivita, lo svolgimento del servizio di
gestione di portale indicando la denominazione sociale, l'indirizzo del sito internet del
portale, il corrispondente collegamento ipertestuale nonché il nominativo e i recapiti di un
referente della societa. La comunicazione e sottoscritta dal legale rappresentante della
societa.



Allegato 2
Relazione sull'attivita d'impresa e sulla struttura organizzativa

A. Attivita d'impresa.

Il gestore descrive in maniera dettagliata le attivita che intende svolgere. In particolare, il gestore

indica:

1. le modalita per la selezione delle offerte da presentare sul portale;

2. l'attivita di consulenza eventualmente prestata in favore delle start up innovative in materia di
analisi strategiche e valutazioni finanziarie, di strategia industriale e di questioni connesse;

3. se intende pubblicare informazioni periodiche sui traguardi intermedi raggiunti dalle start-up
innovative i cui strumenti finanziari sono offerti sul portale e/o report periodici sull'andamento
delle medesime societa;

4. se intende predisporre eventuali meccanismi di valorizzazione periodica degli strumenti
finanziari acquistati tramite il portale ovvero di rilevazione dei prezzi delle eventuali transazioni
aventi ad oggetto tali strumenti finanziari;

5. se intende predisporre eventuali meccanismi atti a facilitare i flussi informativi tra la start-up
innovativa e gli investitori o tra gli investitori;

6. altre eventuali attivita.

B. Struttura organizzativa.

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

1.

una descrizione della struttura aziendale (organigramma, funzionigramma, ecc.) con

I'indicazione dell'articolazione delle deleghe in essere all'interno dell'organizzazione aziendale

e dei meccanismi di controllo predisposti nonché di ogni altro elemento utile ad illustrare le

caratteristiche operative del gestore;

I'eventuale piano di assunzione del personale e il relativo stato di attuazione, ovvero

I'indicazione del personale in carico da impiegare per lo svolgimento dell'attivita. In tale sede,

andra altresi specificata I'eventuale presenza di dipendenti o collaboratori che abbiano svolto

attivita professionali o attivita accademiche o di ricerca certificata presso Universita e/o

istituti di ricerca, pubblici o privati, in Italia o all'estero, in materie attinenti ai settori della

finanza aziendale e/o dell'economia aziendale e/o del diritto societario e/o marketing e/o

nuove tecnologie e/o in materie tecnico-scientifiche, con indicazione dei relativi ruoli e

funzioni svolti all'interno dell'organizzazione aziendale;

le modalita, anche informatiche, per assicurare il rispetto degli obblighi di cui agli articoli 13,

14, 15 e 16 del presente regolamento;

i sistemi per gestire gli ordini raccolti dagli investitori ed in particolare per assicurare il rispetto

delle condizioni previsti all'articolo 17, comma 2, del presente regolamento;

le modalita per la trasmissione a banche e imprese di investimento degli ordini raccolti dagli

investitori;

una descrizione della infrastruttura informatica predisposta per la ricezione e trasmissione

degli ordini degli investitori (affidabilita del sistema, security, integrity, privacy ecc.);

il luogo e le modalita di conservazione della documentazione;

la politica di identificazione e di gestione dei conflitti di interesse;

la politica per la prevenzione delle frodi e per la tutela della privacy;

I'eventuale affidamento a terzi:

a. della strategia di selezione delle offerte da presentare sul portale, specificando I'ampiezza e
il contenuto dell'incarico;

b. di altre attivita o servizi.



In particolare, andranno specificate le attivita affidate, i soggetti incaricati, il contenuto degli
incarichi conferiti e le misure per assicurare il controllo sulle attivita affidate e per mitigarne i
rischi connessi;
11. l'eventuale presenza di incarichi di selezione delle offerte ricevuti da altri gestori, indicando
I'ampiezza e il contenuto degli stessi;
12. la struttura delle commissioni per i servizi offerti dal gestore.
L'allegato correda le disposizioni volte all'attuazione dell'articolo 50-quinquies, comma 5, lett. a)
del Testo Unico e risponde anche alla finalita di costituire quel patrimonio informativo (che si
aggiornera periodicamente) a disposizione della Consob in grado di orientare e programmare
I'azione di vigilanza.



Allegato 3
Informazioni sulla singola offerta

1. Avvertenza.

Il gestore assicura che per ciascuna offerta sia preliminarmente riportata con evidenza grafica la

seguente avvertenza: "Le informazioni sull'offerta non sono sottoposte ad approvazione da

parte della Consob. L'emittente e I'esclusivo responsabile della completezza e della veridicita dei
dati e delle informazioni dallo stesso fornite. Si richiama inoltre I'attenzione dell'investitore che

I'investimento in strumenti finanziari emessi da start-up innovative e illiquido e connotato da un

rischio molto alto".

2. Informazioni sui rischi.

Descrizione dei rischi specifici dell'emittente e dell'offerta.

3. Informazioni sull'emittente e sugli strumenti finanziari oggetto dell'offerta.

a) descrizione dell'emittente, del progetto industriale con indicazione del settore di utilita
sociale in caso di start-up innovative a vocazione sociale, del relativo business plan e
indicazione del collegamento ipertestuale al sito internet dell'emittente ove reperire le
informazioni richieste dall'articolo 25, commi 11 e 12, del decreto;

b) descrizione degli organi sociali e del curriculum vitae degli amministratori;

c) descrizione degli strumenti finanziari oggetto dell'offerta, dei diritti ad essi connessi e delle
relative modalita di esercizio;

d) descrizione delle clausole predisposte dall'emittente con riferimento alle ipotesi in cui i soci
di controllo cedano le proprie partecipazioni a terzi successivamente all'offerta (le modalita
per la way out dall'investimento, presenza di eventuali patti di riacquisto, eventuali clausole
di lock up e put option a favore degli investitori ecc.) con indicazione della durata delle
medesime, nel rispetto di quanto previsto dall'articolo 24.

4. Informazioni sull'offerta.

a) condizioni generali dell'offerta, ivi inclusa l'indicazione dei destinatari, di eventuali clausole
di efficacia e di revocabilita delle adesioni;

b) informazioni sulla quota eventualmente gia sottoscritta da parte degli investitori
professionali o delle altre categorie di investitori previste dall'articolo 24, con indicazione
della relativa identita di questi ultimi;

c) indicazione di eventuali costi o commissioni posti a carico dell'investitore, ivi incluse le
eventuali spese per la successiva trasmissione degli ordini a banche e imprese di
investimento;

d) descrizione delle modalita di calcolo della quota riservata agli investitori professionali o alle
altre categorie di investitori previste dall'articolo 24, nonché delle modalita e della
tempistica di pubblicazione delle informazioni sullo stato delle adesioni all'offerta;

e) indicazione delle banche e delle imprese di investimento cui saranno trasmessi gli ordini di
sottoscrizione degli strumenti finanziari oggetto dell'offerta e descrizione delle modalita e
della tempistica per I'esecuzione dei medesimi, nonché della sussistenza di eventuali conflitti
di interesse in capo a tali banche e imprese di investimento;

f) informazioni in merito al conto indisponibile acceso ai sensi dell'articolo 17, comma 6, alla
data di effettivo addebito dei fondi sui conti dei sottoscrittori;

g) informazioni in merito alle modalita di restituzione dei fondi nei casi di legittimo esercizio dei
diritti di recesso o di revoca, nonché nel caso di mancato perfezionamento dell'offerta;

h) termini e condizioni per il pagamento e |'assegnazione/consegna degli strumenti finanziari
sottoscritti;

i) informazioni sui conflitti di interesse connessi all'offerta, ivi inclusi quelli derivanti dai
rapporti intercorrenti tra I'emittente e il gestore del portale, coloro che ne detengono il



controllo, i soggetti che svolgono funzioni di direzione, amministrazione e controllo nonché
gli investitori professionali o le altre categorie di investitori previste dall'articolo 24, che
hanno eventualmente gia sottoscritto la quota degli strumenti finanziari ad essi riservata;
j) informazioni sullo svolgimento da parte dell'emittente di offerte aventi il medesimo oggetto
su altri portali;
k) la legge applicabile e il foro competente;
[) lalingua o le lingue in cui sono comunicate le informazioni relative all'offerta.
. Informazioni sugli eventuali servizi offerti dal gestore del portale con riferimento all'offerta.
Descrizione delle attivita connesse all'offerta svolte dal gestore del portale.
[Sono inoltre definiti alcuni requisiti qualitativi della scheda dell'offerta]
Le informazioni sull'offerta sono facilmente comprensibili da un investitore ragionevole e sono
fornite attraverso |'utilizzo di un linguaggio non tecnico o gergale, chiaro, conciso, ricorrendo,
laddove possibile, all'utilizzo di termini del linguaggio comune. Le informazioni sono altresi
rappresentate in modo da consentire la comparabilita delle offerte svolte tramite il portale.
La presentazione e la struttura del documento devono agevolarne la lettura da parte degli
investitori, anche attraverso la scrittura in caratteri di dimensione leggibile. Tale documento e
di lunghezza non superiore a cinque pagine in formato A4. Qualora vengano usati colori o loghi
caratteristici della societa, essi non compromettono la comprensibilita delle informazioni nei
casi in cui il documento contenente le informazioni relative all'offerta venga stampato o
fotocopiato in bianco e nero.



