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1. QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO

A circa due anni dall'avvio dell'operativita da pardei gestori di portalon-ling intervenuta
successivamente allemanazione del regolament@%02/2013 (di seguito iIRegolamentd), la
normativa primaria sutrowdfundingé stata innovata dal decreto-legge 24 gennaio,2013,
convertito in legge 24 marzo 2015, n. 33, che Hasesalle PMI innovative e agli OICR e altre
societa che investono prevalentementestart-up e PMI innovative, la possibilita di effettuare
offerte di capitale di rischio tramite i portain-line

La necessita di dare attuazione regolamentareitdliee modifiche intervenute a livello legislativo
ha rappresentato I'occasione per condurre un’ammfliessione sull'impianto regolamentare,
raccogliendo a tal fine anche le consideraziorpatde degli operatori del settore. Sulla base di un
percorso di Valutazione di Impatto della Regolaei¢viiR) sono stati analizzati i problemi emersi
e sono state definite opzioni alternative di ingero, volte a rafforzare le tutele per gli invesiit
ricercando soluzioni normative atte a determinae¢ contempo, una minore onerosita per tutti gli
operatori coinvolti. Fra queste sono state seleg@nuelle in grado di massimizzare il rapporto
fra benefici e costi, incentivare I'investimentansapevole e favorire la prestazione di un servizio
di qualita da parte dei portatif¢. in merito le modifiche apportate al Regolantecbn delibera n.
19520 del 24 febbraio 20)6
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Le modifiche apportate alla normativa primariala aégolamentazione hanno contribuito, insieme
ad una piu diffusa conoscenza del fenomeno, inqddrnell’ambito del piu ampio universo del
FinTech allo sviluppo della raccolta, che ha largamenisesato nel 2016 I'importo totalizzato nei
precedenti due anni e mezzo.

La legge 11 dicembre 2016 n. 232 (Legge di Bilargd 7) ha introdotto importanti novita in
materia dicrowdfundingestendendo la relativa disciplina contenuta neF,TPrecedentemente
limitata alle start-up ed alle PMI innovative, @téule piccole e medie imprese (PMI) come definite
dalla disciplina dell’'Unione europea.

La modifica prende le mosse dal fatto che la riclata estensione alle PMI innovative non ha
prodotto i risultati auspicati in quanto solo po@mende si sono iscritte nell’apposita sezione del
registro delle imprese a fronte di un elevato nemér PMI presenti in Italia Le start-up
innovative iscritte sono invece alla data dellaspree relazione pari a 6.558. Stante la evidente
difficolta di rispondere ai requisiti di “innovaitta” per le PMI italiane, tale ampliamento potrebbe
realizzare piu compiutamente gli obiettivi del d#orlegge 24 gennaio 2015, n. 3, convertito in
legge 24 marzo 2015, n. 33.

In_materia di PMI costituite in forma di s.r.l., segnala, poi, la recente innovazione introdotta
dall'art. 57, comma 1, decreto-legge 24 aprile 20150, che ha esteso I'applicazione dell’art. 26,
commi 2, 5 e 6, del decreto-legge 18 ottobre 261279, convertito, con modificazioni, dalla legge
17 dicembre 2012, n. 231a tutte le PMI anche non innovative. Tale normaald funzione di
consentire a tutte le PMI costituite in forma dilsdi offrire al pubblico come prodotti finanzide
relative quote sociali, anche attraverso i pogalila raccoltan linedi capitali, di cui al TUF.

Sulla materia detrowdfundinge di recente intervenuto anche lo schema di dedegislativo di
attuazione della direttiva 2014/65/UE (MiFID fl)che prevede ulteriori modifiche alle disposizioni
del TUF in materia di raccolta di capitali di risgtiramite portalion-line

! In base ai dati 2016 le PMI che soddisfano i rsitjyprevisti dalla raccomandazione 361/2003/CEospari a 136.114
societa, tra le quali 112.378 aziende rientrandangéfinizione di “piccola impresa” e 23.736 in Haedi “media
impresa” €fr. https://know.cerved.com/it/studi-e-analisi/rappederved-pmi-2016?ref=home-slider

2 Disposizioni urgenti in materia finanziaria, irdtive a favore degli enti territoriali, ulteriomterventi per le zone
colpite da eventi sismici e misure per lo sviluppo.

3 L'art. 26, commi 2, 5 e 6, d.l. 18 ottobre 2012LA9, convertito nella |. 17 dicembre 2012 n. 3®&yede ora che: “2.
L'atto costitutivo della PMI costituita in forma dbcieta a responsabilita limitata puo creare caiegli quote fornite
di diritti diversi e, nei limiti imposti dalla legg puo liberamente determinare il contenuto dellgevcategorie anche in
deroga a quanto previsto dall'articolo 2468, cons@tondo e terzo, del codice civile [...] . 5. In dgra quanto
previsto dall'articolo 2468, comma primo, del cadicivile, le quote di partecipazione in PMI costéun forma di
societa a responsabilita limitata possono costitoggetto di offerta al pubblico di prodotti findanz, anche attraverso i
portali per la raccolta di capitali di cui all’aztilo 30 del presente decreto, nei limiti previstilel leggi speciali. 6. Nelle
PMI costituite in forma di societa a responsabiiitditata, il divieto di operazioni sulle propri@gecipazioni stabilito
dall'articolo 2474 del codice civile non trova aigplkzione qualora I'operazione sia compiuta in aitu@e di piani di
incentivazione che prevedano l'assegnazione diequdtpartecipazione a dipendenti, collaboratori anponenti
dell'organo amministrativo, prestatori di operaeevizi anche professionali”.

* Atto di governo n. 413 recante lo “schema di diechegislativo recante attuazione della direttigd 2/65/UE relativa
ai mercati degli strumenti finanziari e che modifia direttiva 2002/92/CE e la direttiva 2011/61/@Bme modificata
dalla direttiva (UE) 2016/1034, e adeguamento deflemativa nazionale alle disposizioni del regolatoe(UE) n.
600/2014 sui mercati degli strumenti finanziarire anodifica il regolamento (UE) n. 648/2012, comadificato dal
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In particolare si segnalano le seguenti modifich&WF in materia di raccolta di capitali tramite
portalion-line

A) per quanto riguarda le definizioni (articolo 13 comma Soviesviene sostituito I'acronimo
di “PMI” con la denominazione per esteso di “piecel medie imprese”, al fine di non ingenerare
confusione con la definizione di PMI utilizzatall’art. 1, comma 1, lett. wuaterl., TUF, che
riguarda il diverso novero delle piccole e medipliese quotate o quotande.

Il nuovo testo precisa altresi che, ai fini delifividuazione delle piccole e medie imprese
rilevanti per la disciplina sutrowdfunding occorre fare riferimento al nuovo regolamento
europeo sul prospetto, la cui pubblicazione sulllC& € attesa per il prossimo mese di luglio.

Sono infine conseguentemente abrogati i comrde&iese 5undecies relativi alle nozioni di
“start-upinnovativa” e “PMI innovativa”.

B) Con riferimento ai gestori di portali (articdk®-quinquies,la modifica del comma 2 amplia il
novero dei c.d. gestori di diritto che possono @éie I'iscrizione nella sezione speciale dell’albo,
ricomprendendo anche le Sgr, Sicav e Sicaf chesgesb direttamente i propri patrimoni
limitatamente peraltro all'offerta sui portali diugte o azioni di OICR che investono
prevalentemente in piccole e medie imprese.

Il nuovo comma 3, in ottemperanza a quanto stabddll’art. 3 della MIFID Il per le attivita
svolte in regime di esenzicheprevede quale ulteriore requisito di iscriziore registro tenuto
dalla Consob l'adesione a un sistema di indennizzitutela degli investitori o la stipula di
un’assicurazione di responsabilita professionale garantisca una protezione equivalente alla
clientela, secondo i criteri stabiliti dalla Consmin regolamento.

Il comma 6, relativo ai poteri di vigilanza delleofsob sui gestori, € stato rafforzato con la
previsione del potere di convocazione di amminigtrasindaci e personale dei gestori stessi.

In materia di sanzioni, infine, il comma 7, relatial regime sanzionatorio, € abrogato in quanto
trasfuso nel nuovo art. 19fater TUF'.

C) Per quanto riguarda le offerte (articolo 166); oltre a ribadirsi la possibilita di effettuare
offerte aventi ad oggetto capitale di rischio di IR¥stituite in forma di societa a responsabilita

regolamento (UE) 2016/1033". Detto schema é sthboeato sulla base della delega contenuta nellart 9 luglio
2015 n. 114 ed é stato trasmesso in data 3 ma§gio @la Presidenza della Camera dei deputati.

® lvi incluse le societa di gestione UE, GEFIA UEERA non UE, e i gestori di EUVECA e di EuSEF.

® Il paragrafo 2 del citato articolo prevede infattie ‘Gli Stati membri stabiliscono che le persone estldall’
applicazione della presente direttiva ai sensipkrlagrafo 1 del presente articolo devono essereedepda un sistema
di indennizzo degli investitori riconosciuto in ¢ormita della direttiva 97/9/CE. Gli Stati membiogsono autorizzare
le imprese di investimento a non essere copertetaia sistema se hanno un’assicurazione di respdlisab
professionale che, considerate le dimensioni, dffipy di rischio e la forma giuridica delle persomscluse a norma del
paragrafo 1 del presente articolo, garantisca umatpzione equivalente alla clientéle

"Il regime sanzionatorio & poi completato dal nuatd 190, comma Ibis, TUF che punisce “Chiunque eserciti
I'attivita di gestore di portale in assenza detifigione nel registro previsto dall’articolo B@+nquies”.
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limitata, viene esteso a tali societa, con gli oppu adeguamenti, il meccanismo alternativo di
trasferimento delle quote previsto dai comnfii2e seguenti.

Le citate modifiche della normativa primaria rendgrertanto necessario un adeguamento delle
disposizioni regolamentari emanate dalla Consob.

SINTESI DELLE PROPOSTE REGOLAMENTARI E AIR PRELIMINARE 8

A) Il nuovo articolo 7bis del Regolament€rowdfundingprevede, in attuazione del nuovo comma
3 dell'art. 56quinquies che ai fini dell'iscrizione e della permanenz#iansezione ordinaria del
registro dei gestori di portatin-ling, sia necessaria I'adesione ad un sistema di inoem@a tutela
degli investitori riconosciuto ai sensi dell’artiodb9 del Testo Unico, o, in alternativa, la stgodi
un’assicurazione a copertura della responsabilitélecper i danni derivanti da negligenza
professionale.

Per quanto riguarda lindividuazione dell'importeidmassimali della copertura assicurativa,
I'articolato posto in consultazione prevede unaectypa di almeno 100.000 euro per ciascuna
richiesta di indennizzo, e di 2.500.000 di eurdaatio per I'importo totale delle richieste di
indennizzo.

L’importo totale della copertura richiesta ammoalla meta di quella prevista dall’'art. 4 del D.M.
n. 66 del 5.04.2012, in materia diequisiti patrimoniali e di indipendenza delle set@ di
consulenza finanziaria, nonché dei requisiti di fpssionalita, onorabilita e indipendenza degli
esponenti aziendali delle societa di consulenzanfmariad’, mentre la copertura richiesta per
ciascuna richiesta di indennizzo e pari ad un decin quella prevista dal citato decreto
ministeriale.

Il minor importo dei massimali previsti per i gestaspetto ai consulenti si giustifica in baseaall
diversa natura del servizio offerto dal portalegrione e trasmissione di ordini) rispetto al saovi

di consulenza in materia di investimenti, nonchd& agporti comunque ridotti sino ad oggi
intermediati dai portali dtrowdfundinge rappresentati nella tabella di seguito riportata

Gennaio — 2016 2015 2014 Da 2014 afine

Marzo 2017 Marzo 2017
Ammontare raccolto 1.467.054 4.182.909.536.991] 1.297.000 8.483.954
Ammontare medio raccolto 163.006 246.053 307.398 4.Z8D 242.399
Importo minimo raccolto 99.999 50.00d 54.288 250.0¢ 50.000
Importo massimo raccolto 266.550 1.000.27505.298 520.000 1.000.277
IS\IJJCrzggoS :fferte chiuse con 9 17 5 4 35
Numero totale sottoscrittori 507 736 195 133 1.571
Importo totale medio 2.894 5.683 7.882 9.752 5.400
sottoscritto

8 Lanalisi d’impatto preliminare della regolameriaze & limitata dalla natura vincolata dell’attoechomporta
prevalentemente I'adeguamento alla normativa piamanche di derivazione europea. Nello specificlR’ &
circoscritta ai profili su cui la normativa primanprevede spazi di discrezionalita.

4
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In particolare, dai dati di vigilanza in possesstialConsob sopra evidenziati emerge come lintero
mercato dellequity crowdfundingha intermediato nel 2016 investimenti di poco spe ai 4
milioni di euro. Per quanto riguarda l'operativitiei singoli gestori, dalla data di avvio della
disciplina e fino al primo trimestre 2017, la mediagli importi massimi raccolti dal complesso
delle offerte effettuate con successo e stata ganrca 575.000, mentre il numero massimo di
offerte concluse con successo da un portale nedi'drun anno € stato pari a 4.

Pertanto, il limite totale annuo di copertura asstiva individuato in 2.500.000 euro appare
congruo rispetto all’operativita media dei ges{@ari a 575.000 euro X 4 = 2.300.000 di euro),
anche considerando i potenziali margini di cressilamercato.

Con riferimento invece ai limiti di copertura pengolo investitore, il valore medio degli importi

massimi sottoscritti dai singoli investitori nelidito delle offerte condotte fino a marzo 2017
risulta pari a circa 90.000. Si ritiene pertante &nprevisione di un importo di euro 100.000, qual
massimale per singola richiesta di indennizzo, meggnti un corretto punto di equilibrio.

B) Agli articoli 11-bis e 12 viene introdotta I'ipotesi di rinuncia volant all’autorizzazione, in
simmetria con quanto previsto per le SIM nelle reudisposizioni del TUF attualmente all’esame
del parlamento. Viene inoltre regolato il procedmeeper la decadenza e la cancellazione sulla
scorta di quanto previsto dallo stesso Regolamemtovdfunding per il procedimento di
autorizzazione.

C) All'art. 13 viene rafforzata, in analogia con inpipi della MiFID I, la disciplina a presidio dei
conflitti d’interesse.

Con l'occasione, si intende prevedere altresi liesp divieto per i gestori di portali iscritti e
sezione ordinaria del relativo registro Consobr{duidiversi dai gestori c.d. “di diritto”, qualil4,
banche, SGR, ecc.) di condurre sui propri porttiérte aventi ad oggetto strumenti finanziari di
propria emissione 0 emessi da soggetti appartersntmedesimo gruppo. Tale ipotesi di
“autoquotazione” darebbe luogo, infatti, a un’imreate fattispecie di conflitto di interessi che gli
operatori in parola — data la specifica discipl@macui sono sottoposti — non sarebbero nelle
condizioni di poter gestire in maniera adeguatafédace.

Al riguardo occorre, innanzitutto, evidenziare ¢aeMiFID II, in tema di “autocollocamento”, ha
introdotto un’'importante novita, prevedendo chélerese di investimento (quindi, banche e SIM)
che collocano ai clienti strumenti finanziari diopria emissione (0 emessi da entita appartenenti
allo stesso gruppo) devono prevedere, nelle praeepear I'individuazione, la prevenzione o la
gestione dei conflitti di interesse, anche l'ipotes astensione dallo svolgimento dell’attivita
suddetta, laddove i conflitti stessi non possaseresgestiti in modo da evitare effetti negativi ipe
clienti [cfr. art. 41, par. 2., Regolamento Delegato (UE) 2085 /del 25 aprile 2016]. Si rammenta
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come i gestori di portali operino in regime di esene facoltativaex art. 3 della MiFID 1 e, in
guanto tali, siano assoggettati a una discipling, clisegnata in maniera proporzionata al tipo di
attivita dagli stessi svolta (“mera vetrina di ofé&), non prevede tutta una serie di adempimenti e
presidi, piu stringenti e tutelanti per gli invésti, a cui sono sottoposti gli intermediari MiFI@@

che questi ultimi possono utilizzare per gestire,maniera adeguata ed efficace, i conflitti di
interesse, ivi inclusi quelli derivanti dall’atttei di “autocollocamento”).

| gestori di portali, infatti, in virtu della norriga cui sono sottoposti, possono svolgere unicaenen
servizi c.d. “esecutivi” (raccolta degli ordini didesione alle offerte) che, non essendo assistiti
anche da un’attivita di consulenza, prevedono uméde lo svolgimento di una valutazione di
appropriatezza delle operazioni, la quale, come,r®ttraduce nell’acquisizione di informazioni in
merito alla conoscenza ed esperienza dei clieggtano invece escluse le piu ampie indagini che
connotano I'effettuazione del test di adeguatetzgestori dei portali risultano altresi esclusi dal
perimetro applicativo della disciplina dettata @mia diproduct governancecon cui il legislatore

ha inteso rimarcare la necessita per gli intermmediaanticipare la considerazione delle esigenze d
tutela degli investitori gia a partire dai procedsiideazione dei prodotti, attraverso la corretta
identificazione deltarget marketcui gli stessi sono destinati e I'approfonditautakione dei
bisogni dei clienti, nella prospettiva di prevenioecomunque contenere, possibili fenomenmndi-
selling

Ne consegue che i gestori di portali, alla luce i@ normativo cui sono ricondotti, risultano
strutturalmente sprovvisti dei presidi e delle ebaiin grado assicurare in maniera sostanziale una
gestione efficace delle situazioni di conflittoidieresse in caso di “autocollocamento” dei propri
titoli. Tali obiettivi potrebbero essere soddigfatificacemente e adeguatamente in presenza di un
diverso modello di relazione con la clientela cheastanzi, tra l'altro, in modalita di offerta che
prevedano I'abbinamento sistematico con un sendezimonsulenza ad alto valore aggiunto. In tale
ipotesi, infatti, sarebbero possibili: processpdifilatura in grado di valorizzare compiutamerge |
caratteristiche degli investitori, controlli di aletezza di tipo “bloccante”, soglie massime di
concentrazione degli investimenti, un monitoraggieriodico del portafoglio dei clienti e
un’interazione con questi ultimi sulla scorta ditdeanalisi. In ragione di tali circostanze, sierie
pertanto opportuno prevedere un divieto all’autatgzione” per i gestori di portali iscritti nella
sezione ordinaria del relativo registro.

D) Infine, le modifiche regolamentari proposte atl'aP4 del RegolamentdCrowdfunding
confermano che le garanzie in caso di cambio dirotho (i.e. recesso o co-vendita) si applicano
anche alle offerte relative alle piccole e mediepriese. A tal proposito, venuta meno la
distinzione tra start-up e PMI, é stata prevista darata minima del recesso o della co-vendita
uguale per tutte le tipologie societarie e pariaanBi.

Viene altresi confermata la necessaria sottoscieziai fini del perfezionamento dell’'offerta, di
una quota pari ad almeno il 5% degli strumenti rimari offerti da parte di investitori

® Confermato (ed integrato) anche dalla MiFID II.
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particolarmente qualificati. Sotto questo aspediofine di ridurre gli oneri connessi alla citata
condizione del 5% viene prevista la nuova figurdi“tesestitore a supporto delle piccole e medie
imprese” che ingloba e sostituisce la precedentgurdi dellinvestitore a supporto
dell'innovazione”, mutuandone i requisiti che vengeraltro parametrati alla piu ampia realta
delle piccole e medie imprese.

*kkk

Nella seguente tabella si riporta il testo delteposte di modifica del Regolamento poste in
consultazione con a fianco un breve commento egpl Si precisa che i riferimenti contenuti
nella tabella al TUF sono da riferirsi alla vergamsultante dallo schema di decreto legislativo di
attuazione della direttiva 2014/65/UE (MIFID II).
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Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio tamite portali on-line

PARTE |
DISPOSIZIONI GENERALI

Art. 1
(Fonti normative

1. Il presente regolamento e adottato ai sensii @titoli 50-

quinquiese 100ter del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

Art. 2
(Definizioni

1. Nel presente regolamento si intendono per:
a) «Testo Unicox»: il decreto legislativo 24 febbrab98, n. 58;

b) «decreto»: il decreto legge 18 ottobre 2012742 donvertito,
con modificazioni, dalla legge 17 dicembre 201221 recantg
“Ulteriori misure urgenti per la crescita del Pdese

c) «offerente»:

1) le piccole e medie imprese, come definite dalttecolo 2,
paragrafo 1, lettera (f), primo alinea, del Regolaranto (UE) n.
2017/1129 del 14 giugno 2017;

1) 2) la societastart-up innovativa, compresa Iatart-up a
vocazione sociale, come definite dall’articolo 26mmi 2 e 4, de
decreto e lastart-up turismo prevista dall’articolo 1his del
decreto legge 31 maggio 2014, n. 83, convertitornodificazioni
dalla legge 29 luglio 2014 n. 106;

2) 3) la piccola e media impresa innovativa (“PMI inntwa’),
come definita dall'articolo 4, comma 1, del decré¢égge 24
gennaio 2015 n. 3, convertito con modificazionilaldégge 24
marzo 2015 n. 33;

3) 4) l'organismo di investimento collettivo del rispaion
(“OICR”) che investe prevalentemente start-upinnovative-e-in
PMI—innovative piccole e medie imprese come definitg
dall'articolo 1, comma 2, lettera@) del decreto del Minister
dell’economia e delle finanze 30 gennaio 2014;

4) 5) le societa di capitali che investono prevalentemémistart-

up-irnovative-e-in-PMHnnovativgiccole e medie impresecome

definite dall’'articolo 1, comma 2, letter§ del decreto de
Ministero dell’economia e delle finanze 30 genriz0d 4;

Definizione ripresa dall’art.
1, comma Srovies TUF.

iModifica di adeguamento 4
TUF.

Modifica di adeguamento @
TUF.
I




CONSOB

d) «portale»: la piattaforman line che ha come finalita esclusi
la facilitazione della raccolta di capitali di o da parte degl
offerenti;

e) «gestorex: il soggetto che esercita professioeate il servizio
di gestione di portali per la raccolta di capitdilirischio per gli
offerenti ed é iscritto nell’apposito registro témdalla Consob;

e-bis) «soggetti che ricevono e perfezionano gli ordini»le
banche, le SIM, le imprese di investimento UE, leriprese di
paesi terzi diverse dalle banche, con riferimento agli ordini
riguardanti azioni o quote di OICR, i relativi gestori;

f) «controllo»: lipotesi in cui un soggetto, penso fisica o
giuridica, ovvero piu soggetti congiuntamente, diggono,
direttamente o indirettamente, anche tramite padtiasociali,
della maggioranza dei voti esercitabili nell’asséabordinaria
ovvero dispongono di voti sufficienti per eseratam’influenza]
dominante nell’assemblea ordinaria;

g) «offerta»: I'offerta al pubblico condotta—eséusmsnente
attraverso uno o piu portali per la raccolta diitzipdi rischio, ai
sensi dell’art. 100ter, comma 1, del Testo Uniceavente—ad

eggeﬁe—stm#enﬂ—ﬁna%r&n—%m—eqmspe&%ﬂen%a

h) «strumenti finanziari»: le azionile quote rappresentative d
capitale sociale o degli OICR, oggetto delle offeal pubblico
condotte attraverso portali;

i) «registro»: il registro tenuto dalla Consob ensi dell’articolo
50-quinquiesdel Testo Unico;

]) «investitori professionali»: i clienti professiali privati di
diritto e i clienti professionali privati su ricls, individuati
nell'Allegato 3, rispettivamente ai punti | e lleldRegolamentg
Consob in materia di intermediari, adottato conbaed n. 1619(
del 29 ottobre 2007 e successive modifiche, norcleéenti
professionali pubblici di diritto e i clienti pradsionali pubblici su
richiesta individuati rispettivamente dagli article 3 del decret
ministeriale 11 novembre 2011, n. 236 emanato daistéro
dell’economia e delle finanze.

Definizione ripresa dall'art,
50quinquies comma 2
seconda parte, TUF.

Modifica introdotta al fine d
adeguare la definizione ¢
“offerta” al nuovo testo
dell’art. 100ter, comma 1
TUF.

el

Art. 3
(Modalita per la comunicazione e la trasmission@ &lonsob

1. Le domande, le comunicazioni, gli atti, i documtne ogni altra

informazione prevista dal presente regolamento doagmess

i
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mediante ['utilizzo di posta elettronica certifiaat (PEC)
all'indirizzo portalicrowdfunding@pec.consob.it

PARTE Il
REGISTRO E DISCIPLINA DEI GESTORI DI PORTALI

Titolo |
Istituzione del registro

Art. 4
(Formazione del registio

1. E istituito il registro dei gestori previsto Hafticolo 50-
guinquies comma 2, del Testo Unico.

2. Al registro € annessa una sezione speciale mwe annotate ¢
SIM, le imprese di investimento UE, le imprese di gesi terzi
diverse dalle banche autorizzate in Italia, i gesto di cui
allarticolo 1, comma 1, lettera gbis), del Testo Unico,
limitatamente all'offerta di quote o azioni di OICR che
investono prevalentemente in piccole e medie imprese le
banche, autorizzati ai relativi servizi di investimento,—mprese
investimente- che comunicano alla Consob, prima alefio
dell'operativita, lo svolgimento dell’attivita di egtione di un
portale secondo quanto previsto dall’Allegato 1.

s L’inciso “imprese di
investimento e banch
autorizzate ai relativi serviz
di investimento” & stat(
sostituito con l'elenco de
gestori di diritto di cui al
nuovo art. 50guinquies

comma 2, prima parte, TUF.

— —-(D

Art. 5
(Contenuto del registio

1. Nel registro, per ciascun gestore iscritto, soalicati:

a) la delibera di autorizzaziomeel numero d’ordine di iscrizione;
b) la denominazione sociale;

c) lindirizzo del sitointernet del portale e il corrisponden
collegamento ipertestuale;

d) la sede legale e la sede amministrativa;

e) la stabile organizzazione nel territorio dellepRbblica, per
soggetti-eomunitari UE;

f) gli estremi degli eventuali provvedimenti sammatori e
cautelari adottati dalla Consob.

2. Nella sezione speciale del registro, per ciasgastore
annotato, sono indicati:

a) la denominazione sociale;

b) lindirizzo del sito internet del portale e il corrisponden
collegamento ipertestuale;

c) gli estremi degli eventuali provvedimenti samatori e
cautelari adottati dalla Consob.

e

te
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(Pubblicita del registrd

~

1. 1l registro e pubblicato nella parte “Albi edeBthi” del
Bollettino elettronico della Consob.

Titolo Il
Iscrizionee cancellazione dal-rel registro

Art. 7
(Procedimento di autorizzazione per l'iscrizigne

1. La domanda di autorizzazione per liscrizioné registro e
predisposta in conformita a quanto indicato neleghto 1 ed 6
corredata di una relazione sull'attivita d'impresaulla strutturg
organizzativa, ivi compresa [lillustrazione dellentuale
affidamento a terzi di funzioni operative essenzieddatta in
osservanza di quanto previsto dall’Allegato 2.

2. La Consob, entro sette giorni lavorativi dalevitnento,
verifica la regolarita e la completezza della dodear comunica
alla societa richiedente la documentazione evemiemie
mancante, che e inoltrata alla Consob entro trgiotai lavorativi
dal ricevimento della comunicazione, a pena di oupdibilita.

3. Nel corso dellistruttoria la Consob puo chiexlexlteriori
elementi informativi:

a) alla societa richiedente;

b) a coloro che svolgono funzioni di amministragpdirezione €
controllo presso la societa richiedente;

c) a coloro che detengono il controllo della saciithiedente;
d) a qualunque soggetto, anche estero.

In tal caso il termine di conclusione del procediioeé sospes
dalla data di invio della richiesta degli elemenformativi fino
alla data di ricezione degli stessi e per un pericdmunque nof
superiore a trenta giorni lavorativi, a pena diiogedibilita.

4. Qualsiasi modificazione concernente i requséi l'iscrizione
nel registro che intervenga nel corso dellistrigo ovvero
rilevanti modifiche apportate alla relazione prévidall’Allegato
2, sono portate senza indugio a conoscenza deladbo Entrg
sette giorni lavorativi dal verificarsi dell'eventda societ3
richiedente trasmette alla Consob la relativa dantazione. In
tal caso, il termine di conclusione del procedirneatinterrotto
dalla data di ricevimento della comunicazione comneete le

La rubrica del Titolo Il €
stata modificata in ragion
dell'introduzione, nell’ambitg
del medesimo, di un
disciplina del procedimento (¢
cancellazione (cfr. i seguen
 artt. 11bise 12).
1

1S4

[®)

modificazioni intervenute e ricomincia a decorrdadla data d
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ricevimento da parte della Consob della relativeudeentazione.

5. La Consob delibera sulla domanda entro il teendnsessant
giorni lavorativi. L’'autorizzazione € negata quankulti che la
societa richiedente non sia in possesso dei reiqusgscritti
dall'articolo 50quinquiesdel Testo Unico e dagli articoli 8 e
ovvero quando dalla valutazione dei contenuti ded#kazione
prevista all’Allegato 2 non risulti garantita la pegita della
societa richiedente di esercitare correttamentgektione di ur
portale.

9

Art. 7-bis
(Requisiti patrimoniali dei gestoyi

1. Ai fini delliscrizione nel registro e della pemanenza nello
stesso, i gestori devono aderire a un sistema didi@nnizzo a
tutela degli investitori riconosciuto ai sensi delarticolo 59 del
Testo Unico.

2. In alternativa a quanto stabilito dal comma 1, igestori
possono stipulare un’assicurazione a copertura dell
responsabilita civile per i danni derivanti da negigenza
professionale, che assicuri una copertura di almen@00.000
euro per ciascuna richiesta di indennizzo, e di 208.000 euro
all’anno per I'importo totale delle richieste di indennizzo.

3. Il venir meno dei requisiti patrimoniali indicati al comma 1
comporta la decadenza dell'autorizzazione, a menohe tali
requisiti non siano ricostituiti entro il termine massimo di due
mesi.

4. Durante il periodo previsto al comma 3 il gest@ non
pubblica nuove offerte e quelle in corso sono sosEefino alla
ricostituzione dei requisiti prescritti.

La previsione di
requisiti (patrimoniali) per i
gestori iscritti nella sezion
ordinaria del registro
discende dalla necessita

adeguare il Regolament
all'articolo 3, paragrafo 2,
della MiFID Il, come recepitd
dall’art. 50-quinquies comma
3, lett. ebis), TUF.
Il testo dell’articolo riprende

66 del 5.04.2012, in mater
di “requisiti patrimoniali e di
indipendenza delle societa
consulenza finanziaria
nonché dei requisiti
professionalita, onorabilita ¢
indipendenza degli esponel
aziendali delle societa
consulenza finanziaria”.

Per quanto riguarda invec
gli importi della copertura
assicurativa si vedasupra
par. 2.

nuovi

la formulazione del D.M. n.

di

di

112

di
0

a

di

v

nti

(42

Art. 8
(Requisiti di onorabilita dei soggetti che detengdraontrollo)

1. Ai fini delliscrizione nel registro e della peanenza nellg
stesso, coloro che detengono il controllo dellaetaaichiedente
dichiarano sotto la propria responsabilita e conmedalita
indicate nell’Allegato 1, di:

a) non trovarsi in condizione di interdizione, ifiézione ovvero
di non aver subito una condanna ad una pena cheartn
linterdizione, anche temporanea, dai pubblici aiffiovvero
I'incapacita ad esercitare uffici direttivi;

=

b) non essere stati sottoposti a misure di prevaezidisposte

12
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dall'autorita giudiziaria ai sensi del decreto Eagiivo 6 settembr
2011, n. 159, salvi gli effetti della riabilitazien

D

C) non essere stati condannati con sentenza imbilec salvi gli
effetti della riabilitazione:

1) a pena detentiva per uno dei reati previstiedalbrme che
disciplinano l'attivita bancaria, finanziaria, mbare, assicurativa
e dalle norme in materia di mercati, di valori nialoi e di
strumenti di pagamento;

2) a pena detentiva per uno dei reati previstititab XI del libro
V del codice civile e nel regio decreto 16 marzd2,N. 267,

3) alla reclusione per un tempo non inferiore aanno per ur
delitto contro la pubblica amministrazione, contta fede
pubblica, contro il patrimonio, contro I'ordine pllzo, contro
I'economia pubblica ovvero per un delitto in maadributaria,;

4) alla reclusione per un tempo non inferiore a doei per un
gualunque delitto non colposo;

d) non essere stati condannati a una delle pemneatedlla lettera
c) con sentenza che applica la pena su richieska piiti, salvo il
caso di estinzione del reato;

d-bis) di non aver riportato in Stati esteri condannegtieo altri
provvedimenti sanzionatori per fattispecie corrigenti a quellg
che comporterebbero, secondo la legge italiangelalita dei
requisiti di onorabilita.

1-bis. Nel caso in cui nessuno dei soci detenga il odlotril
comma 1 si applica ai soci che detengono parteicipaalmeno
pari al venti per cento del capitale della societa.

2. Ove il controllo ovvero la partecipazione di alicomma 1bis
siano detenuti tramite una o piu persone giuridichrequisiti di
onorabilita indicati nel comma 1 devono ricorrerer pgli
amministratori e il direttore generale ovvero pesoggetti che
ricoprono cariche equivalenti, nonché per le pegsfisiche che
controllano tali persone giuridiche.

Art. 9
(Requisiti di onorabilita e professionalita dei gmiti che
svolgono funzioni di amministrazione, direzion@etmllo)

1. Ai fini delliscrizione nel registro e della peanenza nello
stesso, coloro che svolgono le funzioni di ammiai@bne,
direzione e controllo in una societa richiedentyaho possedere
i requisiti di onorabilita indicati dall’articolo,&omma 1.

13
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2. | soggetti indicati al comma 1 sono scelti selowriteri di
professionalita e competenza fra persone che haraorato una
comprovata esperienza di almeno un biennio nehltege di:

a) attivita di amministrazione o di controllo oveecompiti
direttivi presso imprese;

b) attivita professionali in materie attinenti attere creditizio
finanziario, mobiliare, assicurativo;

c) attivita d'insegnamento universitario in mategriridiche o
economiche;

d) funzioni amministrative o dirigenziali pressctigprivati, enti
pubblici o pubbliche amministrazioni aventi attimancon il
settore creditizio, finanziario, mobiliare o assativo ovvero
presso enti pubblici o pubbliche amministrazioneé afon hanng
attinenza con i predetti settori purché le funzioamportino |a|
gestione di risorse economico-finanziarie.

3. Possono far parte dellorgano che svolge funzidn
amministrazione anche soggetti, in ruoli non esecuche
abbiano maturato una comprovata esperienza lavardiialmeng
un biennio nei settori industriale, informatico @cnico-
scientifico, a elevato contenuto innovativo, o meeégnamento
ricerca nei medesimi settori, purché la maggiorardsi
componenti possieda i requisiti previsti dal confina

O

4. | soggetti che svolgono funzioni di amministoam, direzione
e controllo presso un gestore iscritto nel registom possono
assumere o0 esercitare analoghe cariche pressosattieta che
svolgono la stessa attivita, a meno che tali saciabn
appartengano al medesimo gruppo.

Art. 10
(Effetti della perdita dei requisiti di onorabilija

1. | soggetti che detengono il controllo e colotte svolgona
funzioni di amministrazione, direzione e controtloun gestore
comunicano senza indugio agli organi che svolganwibni di
amministrazione e di controllo la perdita dei regui di
onorabilita.

2. 1l venir meno dei requisiti di onorabilita rigsti ai soggett
indicati al comma 1 comporta la decadenza dalli@a#azione, g
meno che tali requisiti non siano ricostituiti entl termine
massimo di due mesi.

3. Durante il periodo previsto al comma 2 il gestoon pubblica
nuove offerte e quelle in corso sono sospese aldsa dalla
comunicazione prevista al comma 1 e decadono edldeniza de|

14
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termine massimo di due mesi, ove non siano riaostitrequisiti
prescritti.

Art. 11
(Sospensione dalla carica dei soggetti che svoldanpioni di
amministrazione, direzione e contrgllo

1. | soggetti che svolgono funzioni di amministoa®, direzione
e controllo presso un gestore iscritto nel regisomo sospes
dalla carica nel caso di:

a) condanna con sentenza non definitiva per unoedgi previsti
dall'articolo 8, comma 1, letteid;

b) applicazione su richiesta delle parti di unael@éne previst
dall'articolo 8, comma 1, letteig, con sentenza non definitiva;

c) applicazione provvisoria di una delle misure Bty dagli
articoli 67 e 76, comma 8, del decreto legislatévsettembrg
2011, n. 159;

d) applicazione di una misura cautelare di tipo peate.

2. L’'organo che svolge funzioni di amministraziogiehiara la
sospensione con apposita delibera entro trenta nig
dall’avvenuta conoscenza di uno degli eventi ptealscomma 1
e iscrive I'eventuale revoca fra le materie datarat nella prima
assemblea successiva al verificarsi di una delleseadi
sospensione indicate al comma 1. Nelle ipotesi ipt@vdalle
lettere c) e d) del comma 1, la sospensione dalla funzion
applica in ogni caso per l'intera durata delle mestcontemplate.

1%

ior

Si

11°}

Art. 11-bis
(Decadenza dall’autorizzaziope

1. | gestori danno inizio allo svolgimento delligitaa entro il
termine di sei mesi dalla data della relativa aamaizione, a pen
di decadenza-deall’autorizzazione medesima.

2. | gestori che abbiano interrotto lo svolgimedil'attivita 1o
riprendono entro il termine di sei mesi, a pendetiadenza-deall
relativa autorizzazione.

3. | gestori che intendono rinunciare all’autorizzaione
all’esercizio dellattivita presentano apposita istnza alla
Consob.

4. Nel caso di cui al precedente comma, la Consatel corso
dell'istruttoria, puo chiedere elementi informativi:

a) alla societa richiedente;

a

rinuncia all’autorizzazione, ir
simmetria rispetto a quant
previsto per le SIM nell'art
19, comma 4is, TUF.

Nei successivi commi 4-6
stato disciplinato il relativg
procedimento d

E’ stata aggiunta lipotesi dj

cancellazione, con previsio

N
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b) a coloro che svolgono funzioni di amministrazioe,
direzione e controllo presso la societa richiedente

c) a qualunqgue altro soggetto, anche estero.

5. Il termine di conclusione del procedimento e spsso dalla
data di invio della richiesta degli elementi informativi fino alla
data di ricezione degli stessi.

6. La Consob delibera entro il termine di sessantaiorni
lavorativi dalla data di avvio del procedimento, s&vo quanto
previsto dal precedente comma

mutuate da quelle previste p
I'iscrizione dei gestor
dall’art. 7 del regolamento.

er

Art. 12
(Cancellazione dal registjo

1. La cancellazione dal registro € disposta:

a) su—richiesta—del-gestomel caso in cui l'autorizzazione sig

stata ottenuta presentando false dichiarazioni o eoqualsiasi
altro mezzo irregolare

b) a seqguito della perdita dei requisiti prescp#r I'iscrizione;

c) a seguito del mancato pagamento del contributeiglianza
nella misura determinata annualmente dalla Consob;

d) per effetto dell’adozione del provvedimento ddiezione ai
sensi dell’articolo 23, comma [etterab);

d-bis)per effetto della decadenza dall’autorizzazione;.

2. | gestori cancellati dal registro ai sensi demma 1 posson
esservi nuovamente iscritti a domanda, purché:

a) nei casi previsti dal comma 1, lettdsee c), siano rientrati in

possesso dei requisiti indicagh—articeli-8—e-9all’articolo 50-
quinquies comma 3, del Testo Unico ovvero abbiang

corrisposto il contributo di vigilanza dovuto;

b) nel caso previsto dal comma 1, lettdyasiano decorsi tre an
dalla data della notifica del provvedimento di eaione.

3. 1 commi 4, 5 e 6 dell’'articolo 11his) si applicano anche a
casi previsti dal comma 1, lettere), b), ec).

| L'ipotesi in questione & stat
prevista in simmetria co
guanto previsto per le SII
nellart. 20-bis, comma 2
TUF e tenuto conto dell’art.
della MiFID 1.

Il riferimento al comma 3
dell'art. 50-quinquiesTUF &
) Stato introdotto per includer
anche 1 nuovi requisit
patrimoniali previsti dall’art.

7-bis del regolamento.

In tale comma €& stat
disciplinato il relativo
procedimento d
cancellazione, mediante

richiamo ai commi 4, 5 e
dell’art.

h50-quinquies comma 3, lett]
e-bis), TUF e dal nuovo art,

11-bis (decadenza

a

= D

D

1S4

dall'autorizzazione).
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Titolo 11l
Regole di condotta

Art. 13
(Obblighi del gestore

1. Il gestore opera con diligenza, correttezza asparenza

evitando che gli eventuali conflitti di interesskecpotrebbero conto delle prescrizioni deg]i

insorgere nello svolgimento dell'attivita di gest@ di portali
incidano negativamente sugli interessi degli int@ste degli
emittenti offerenti e assicurando la parita di trattamento
destinatari delle offerte che si trovino in idehgccondizioni.n
particolare, il gestore elabora, attua e mantiene niefficace
politica sui conflitti di interesse, formulata per iscritto, che
consenta di individuare le circostanze che generan®
potrebbero generare un conflitto di interesse lesiv di uno piu
investitori, e che definisca le procedure da segwre le misure
da adottare per prevenire o gestire tali conflitti. Solo quando
le procedure e le misure elaborate non siano suffenti per
assicurare, con ragionevole certezza, che il risahidi nuocere
agli interessi degli investitori sia evitato, il gstore, come
misura estrema, li informa chiaramente della naturagenerale
e/o delle fonti di tali conflitti e delle misure adbttate per
mitigare i relativi rischi. Il gestore valuta e riesamina
periodicamente, almeno una volta allanno, la polita sui
conflitti di interesse elaborata e adotta misure aelguate per
rimediare ad eventuali carenze. L’eccessivo ricorso alla
comunicazione agli investitori € da considerarsi ua carenza
della politica sui conflitti di interesse.

1-bis. Il gestore si astiene dal condurre sul proprio porle
offerte aventi ad oggetto strumenti finanziari di popria
emissioneo emessi da soggetti appartenenti al medesimo gru
2.

Il gestore rende disponibili agli investitorin imaniera

dettagliata, corretta, chiara, non fuorviante ezaesmissioni, tutte interessi

le informazioni riguardanti I'offerta che sono faedall'offerente
affinché gli stessi possano ragionevolmente e cotapiente
comprendere la natura dell'investimento, il tipo strumenti
finanziari offerti e i rischi ad essi connessi emtere le decisior
in materia di investimenti in modo consapevole.

3. Il gestore richiama I'attenzione degli invediitdiversi dagli
investitori professionali sull’opportunita che ghivestimenti in
attivita finanziaria ad alto rischio siano adegusate rapportati
alle proprie disponibilita finanziarie. Il gestomeon diffonde
notizie che siano non coerenti con le informaziombblicate su
portale e si astiene dal formulare raccomandazignardanti gli

dmitt. 33 e 34 del Regolamento

pponsiderazione

iregistro,

Tale specificazione tiene

W

artt. 16, paragrafo 3 e 2
della MIFID II, nonché degl

delegato UE n. 2017/565 d
25.04.2016 in materia d
conflitti di interesse. Inoltre,

el

cfr. l'art. 3 della MIFID i
(“requisiti almeno
analoghi”).

In particolare, I'inserimento
in parola e stato mutuatp
dallart. 34 del citato
Regolamento delegato UE
2017/565 del 25.04.2016.

Il divieto di specie vien
introdotto sulla base dell

ch
creerebbe

21
e
I'autoquotazione
un’ipotesi di conflitto di
non gestibile in
maniera efficace ed adeguata
dai gestori iscritti nella]
sezione ordinaria del relativ
data la specific

disciplina a cui gli stessi sono
sottoposti.

-0
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strumenti finanziari oggetto delle singole offertatte ad
influenzare 'andamento delle adesioni alle medesim

4. 1l gestore assicura che le informazioni fortremite il portale
siano aggiornate, accessibili almeno per i dodiesinsuccessivi
alla chiusura delle offerte e rese disponibili agteressati che n
facciano richiesta per un periodo di cinque anrlladdata di
chiusura dell offerta.

5. Il gestore assicura agli investitori diversi lilaigvestitori

professionali il diritto di recedere dall'ordine ddesione, senza

alcuna spesa, tramite comunicazione rivolta alogesnedesimo,
entro sette giorni decorrenti dalla data dell'oedin

5-bis. Il gestore verifica, per ogni ordine di adesiaile offerte

ricevuto, che il cliente abbia il livello di espemza e conoscenza

necessario per comprendere le caratteristiche Aafiem i rischi
che l'investimento comporta, sulla base delle imfazioni fornite
ai sensi dell'articolo 15, comma 2, lettera b). @t il gestore
ritenga che lo strumento non sia appropriato pecliénte lo
avverte di tale situazione, anche attraverso sistain
comunicazione elettronica.

5-ter. Qualora il gestore non effettui direttamente krifica
prevista dal comma bis, si applica I'articolo 17, comma 3.

2

Art. 14
(Informazioni relative alla gestione del portale

1. Nel portale sono pubblicate in forma sinteticdaeilmente
comprensibile, anche attraverso [l'utilizzo di tets
multimediali, le informazioni relative:

a) al gestore, ivi compresi i recapiti telefonici d@ posta
elettronica; ai soggetti che detengono il controtlevero, in
mancanza, ai soggetti che detengono partecipaaiom@no pari a
venti per cento del capitale sociale; ai soggettind funzioni di
amministrazione, direzione e controll; sistema di indennizzo
cui ha aderito il gestore o all'assicurazione a catura della
responsabilita civile stipulata dal medesimp

b) alle attivita svolte, ivi incluse le modalita delezione delle

offerte o I'eventuale affidamento di tale attivitderzi;
b-bis) alla data di inizio, interruzione o riavvio delttivita;

c) alle modalita per la gestione degli ordini refaagli strumenti
finanziari offerti tramite il portale, specificandse il gestore
procede direttamente alla verifica di cui all'aslic 13, comma 5¢

bis 0 se vi procedone-le-banche—e-le-imprese—di-hvestto i

soggetti che ricevono e perfezionano gli ordiniai sensi

La modifica tiene conto dé
nuovo art. 7bis.
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dell'articolo 17, comma 3;
d) agli eventuali costi a carico degli investitori;
e) alle misure predisposte per ridurre e gestischi di frode;

f) alle misure predisposte per assicurare il ctyrgattamento de
dati personali e delle informazioni ricevute dagivestitori ali
sensi del decreto legislativo 30 giugno 2003, r6 @é%uccessiv
modifiche;

g) alle misure predisposte piglentificare, prevenire o gestire i
conflitti di interesse-interessi;

h) alle misure predisposte per la trattazione delami e
l'indicazione dell'indirizzo cui trasmettere taéelami;

i) ai meccanismi previsti per la risoluzione strafiziale delle
controversie;

J) ai dati aggregati sulle offerte svolte attrawersportale e su
rispettivi esiti;

k) alla normativa di riferimento, all'indicazionesldcollegamentg
ipertestuale al registro nonché alla sezionéndéstoreducation
del sitointernetdella Consob e alla apposita sezione specialg
Registro delle Imprese prevista all’articolo 25,neoa 8, de
decreto;

[) agli estremi degli eventuali provvedimenti sammatori e
cautelari adottati dalla Consob;

m) alle iniziative, che il gestore si riserva do#tdre nei confront
degli -emittentiofferenti in caso di inosservanza delle regole
funzionamento del portale; in caso di mancata ppexizione
I'indicazione che non sussistono tali iniziative.

D

Cfr. commento

all'art. 13, comma 1.

> del

di

relativ(

Art. 15
(Informazioni relative all'investimento in strumefihianziari
tramite portal)

1. Il gestore fornisce agli investitori, in formantgtica e
facilmente comprensibile, anche mediante l'utilizziotecniche
multimediali, le informazioni relative all'investiemto in
strumenti finanziari tramite portali, riguardaniinzno:

a) il rischio di perdita dell'intero capitale in\#s;

b) il rischio di illiquidita;

c) il divieto di distribuzione di utili previsto pele start-up
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innovative dall’articolo 25 del decreto;

d) il trattamento fiscale di tali investimenti, (cgparticolare
riguardo alla temporaneita dei benefici ed alle tegp di
decadenza dagli stessiel caso distart-up innovative e PMI
innovative;

e) perlestart-up-innovative le deroghe al diritto societa

previste dall'articolo 26 del decreto nonché alttirfallimentare
previste dall’articolo 31 del decreto;

bis) 1 | . el d I | dirittoaotari
previste dall'articolo 26 del decreto;

f) i contenuti tipici di urbusiness plae del regolamento o statu
di un OICR

g) il diritto di recesso, ai sensi dell’articolo ,180omma 5 e le

relative modalita di esercizio.

2. Il gestore assicura che possano accedere alnsdel portale
in cui e possibile aderire alle singole offerteasgli investitori
diversi dagli investitori professionali che abbiano

a) preso visione delle informazioni iivestor educatiompreviste
dall'articolo 14, comma 1, lettelld e delle informazioni indicat
al comma 1,

b) fornito informazioni in merito alla propria coseenza e
esperienza per comprendere le caratteristiche aafiem i rischi
che gli strumenti finanziari oggetto di offerta qoontano, ove il
gestore effettui direttamente la verifica previdtl'articolo 13,
comma 5bis. Tali informazioni fanno riferimento almeno:

i) ai tipi di servizi, operazioni, effettuate anctnamite portalion-
line, e strumenti finanziari con i quali linvestitorda
dimestichezza;

i) alla natura, al volume e alla frequenza dellgerazioni,
effettuate anche tramite portain-ling su strumenti finanziar

realizzate dall'investitore e al periodo duranteqiale questg

operazioni sono state eseguite;

iii) al livello di istruzione, alla professione, e rilevante, allg

precedente professione dell'investitore;

c) dichiarato di essere in grado di sostenere eunmammente

I'eventuale
effettuare.

intera perdita dell'investimento che temdono

Tale aggiunta si € res
necessaria atteso che le P
non usufruiscono dei benefi
fiscali previsti dal c.d. decret

1379 del 18.10.2012).
Il decreto legge n. 50 dg
24.04.2017 ha  sostituit

c.d. decreto crescitabis, le
parole “start-upinnovative” e
“start-up innovativa” con la
tgarola “PMI”.

v

crescita bis (decreto-legge n.

all'art. 26, commi 2, 5 e 6, de

O

D
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Art. 16
(Informazioni relative alle singole offejte

1. In relazione a ciascuna offerta il gestore pighbl

a) le informazioni indicate nellAllegato 3 ed i réld
aggiornamenti forniti dall'offerente, anche in caicsignificative
variazioni intervenute o errori materiali rilevatiel corso
dell'offerta, portando contestualmente ogni aggaonento &
conoscenza dei soggetti che hanno aderito alltaffer

A\1”4

b) gli elementi identificativi dei soggetti che ricevono ¢

perfezionano gli ordini delle—banche—o—delle—imprese- |di

investimento-che-curano-il-perfezionamento-degliirernonché

gli estremi identificativi del conto previsto dalfticolo 17,
comma 6;

c) le modalita di esercizio del diritto di revocaeyisto
dall'articolo 25, comma 2;

d) la periodicita e le modalita con cui verrannanfte le
informazioni sullo stato delle adesioni, 'ammometaottoscritto e
il numero di aderenti;

d-bis) lindicazione dell'eventuale regime alternativoi [dModifica introdotta al fine d
adeguare
regolamentare al nuovo ar
100+er TUF.

100+ter, comma 2is, del Testo Unico e le relative modalita per

trasferimento delle quote rappresentative del abpitli start-up
innovative-e-di-PMHnneovativpiccole e medie impreseostituite
in forma di societa a responsabilita limitata pséwidall’articolo

esercitare 'opzione di scelta del regime da appdic

2. Le informazioni indicate al comma 1 possono ressdtresi
fornite mediante l'utilizzo di tecniche multimediall gestore
consente l'acquisizione delle informazioni elencatecomma 1
letteraa), su supporto durevole.

testd

—F

Art. 17
(Obblighi relativi alla gestione degli ordini di @sione degli
investitori)

1. Il gestore adotta misure volte ad assicurare gtherdini di
adesione alle offerte ricevuti dagli investitoarso:

a) trattati in maniera rapida, corretta ed effitéen

b) registrati in modo pronto e accurato;

c) trasmessi, indicando gli estremi identificatidi ciascun
investitore, secondo la sequenza temporale conde gono stati
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2. Le-banche-e-le-imprese-di-investimensoggetti che ricevono

e perfezionano gli ordinicurano il perfezionamento degli ordi

che ricevono per il tramite di un gestore e infanma

tempestivamente quest'ultimo sui relativi esiti,siagrando il
rispetto di quanto previsto al comma 6.

3. Lo banche e lo Wi : he dpealiordinil

soggetti che ricevono e perfezionano gli ordinbperano ne
confronti degli investitori nel rispetto delle dagzioni applicabili
contenute nella Parte Il del Testo Unico e nellatinea disciplina
di attuazione, qualora ricorrano le seguenti candiz

a) gli ordini siano impartiti da investitori-persorfesiche e |l
relativo controvalore sia superiore a cinquecenit@ @er singola
ordine e a mille euro considerando gli ordini coasgivi annuali;

b) gli ordini siano impartiti da investitori-persomguridiche e il
relativo controvalore sia superiore a cinquemileoguer singolo
ordine e a diecimila euro considerando gli ordiomgplessivi
annuali.

4. Le disposizioni contenute nel comma 3 non slieg@po quandd
il gestore effettua direttamente la verifica previdall’articolo 13,
comma 5bis.

5. Il gestore che non effettua direttamente laficariproposta
dall'art. 13, comma %His acquisisce dall'investitore, con modal
che ne consentano la conservazione, un’'attestaziomeéa quale
lo stesso dichiara di non aver superato, nellarsotare di
riferimento, le soglie previste al comma 3. A talefrilevano gli
importi degli investimenti effettivamente perfezatn per |l
tramite del portale al quale sono trasmessi glinbordonché di
altri portali.

6. Il gestore del portale assicura che, per ciasooiferta, la
provvista necessaria al perfezionamento degli osiancostituita
nel conto indisponibile destinato all’offerente @sc pressa
soggetti che ricevono e perfezionano gli ordinie—banche—e-l¢

imprese-di-investimento—a-cui-sono-trasmessi-glindr previsto

dall'articolo 25. Il gestore comunica—ala—bancalbimpresadi
irvestimentoa tali ultimi soggetti, presso—+ta—gquale i quali

versata la provvista, le informazioni relative @rfezionamentc

ni

1%

é

dell'offerta. | relativi fondi sono trasferiti abifferente
successivamente al perfezionamento medesimo.
Art. 18

(Obblighi di tutela degli investitori connessi aschi operativj

1. Il gestore assicura l'integrita delle informazmiaicevute e
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pubblicate dotandosi di sistemi operativi affidabikicuri.

2. Ai fini delladempimento di quanto previsto abroma 1 il
gestore:

a) individua le fonti di rischio operativo e le gese
predisponendo procedure e controlli adeguati, arathgne di
evitare discontinuita operative;

b) predispone appositi dispositivi blackup

Art. 19
(Obblighi di riservatezza

1. Il gestore assicura la riservatezza delle infmioni acquisite
dagli investitori in ragione della propria attiyitaalvo che ne
confronti dell'offerente e per le finalitd connessmn il
perfezionamento dell’offerta, nonché in ogni altaso in cui
I'ordinamento ne imponga o0 ne consenta la rivelazio

Art. 20
(Obblighi di conservazione della documentazjone

1. Il gestore €& tenuto a conservare ordinatamerteafmeno
cinque anni, in formato elettronico ovvero cartaceopia della
corrispondenza e della documentazione contratia@laeessa all;
gestione del portale, ivi inclusa:

a) la ricezione degli ordini di adesione alle aiesvolte tramite i
portale e I'esercizio dei diritti di recesso e eVoca;

b) la trasmissione degli ordini—alle—banche—e—afrese—di
ivestimentoai soggetti che ricevono e perfezionano gli ordir
ai fini della sottoscrizione degli strumenti findenz oggetto
dell'offerta;

c) la ricezione delle conferme dell’avvenuta saitzsone degli
strumenti finanziari oggetto dell’offerta;

d) le attestazioni previste dall’articolo 17, comniae le
attestazioni dalle quali risulta la classificaziortk cliente
professionale ricevute ai sensi dell’articolo 2dmma 2bis.

Art. 21
(Comunicazioni alla Consgb

1. Il gestore trasmette senza indugio alla Consoinfbrmazioni
relative alle:

a) variazioni dello statuto sociale;

b) variazioni relative ai soggetti che detengonacahtrollo, con
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l'indicazione delle rispettive quote di partecipaz in valore
assoluto e in termini percentuali, unitamente dliehiarazione
relativa al possesso dei requisiti di onorabilit@visti dall’articolo
8;

c) variazioni relative ai soggetti che svolgono flezioni di
amministrazione, direzione e controllo, con linaine dei
relativi poteri e delle eventuali deleghe assegnatgamente allg
dichiarazione relativa al possesso dei requisitiodorabilita €
professionalita previsti dall’articolo 9;

d) comunicazioni ricevute ai sensi dell’articolo, t8mma 1;

e) delibere di sospensione e di revoca dalla cadicdtate ai seng
dell'articolo 11, comma 2.

1-bis Nel caso in cui il gestore intenda effettuare tthrmente la
verifica prevista dall'articolo 13, comma 5-bis, domunica alla
Consob 60 giorni prima di avviare tale attivita,itamente alla
descrizione delle procedure interne predisposte.

2. Il gestore comunica senza indugio alla Consatate di inizio,
interruzione e riavvio dell’attivita.

3. Entro il 31 marzo di ciascun anno il gestoresrratte allg
Consob:

a) la relazione sulle attivita svolte e sulla gtm# organizzativa
secondo lo schema riportato nell’Allegato 2 evidendo le
variazioni intervenute rispetto alle informaziona gcomunicate
Qualora non siano intervenute variazioni la relagigpud non
essere inviata, fermo restando che dovra essereroata tale
circostanza,

b) i dati sull’operativita del portale con indicame almeno dell
informazioni aggregate relative alle offerte svoltel corso
dellanno precedente e ai relativi esiti, seconado schema
predisposto dalla Consob, nonché ai servizi accepsestati con
riferimento alle stesse;

c) i dati sui casi di discontinuita operativa elauklativa duratal
unitamente alla descrizione degli interventi effatt per
ripristinare la corretta operativita del portale;

d) i dati sui reclami ricevuti per iscritto, le mre adottate pe
rimediare a eventuali carenze rilevate, nonché tavita
pianificate.

i

U

|

=
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Titolo IV
Provvedimenti sanzionatori e cautelari

Art. 22
(Provvedimenti cautelayi

1. La Consob, in caso necessita e urgenza, pu@rdism via

cautelare la sospensione dell’attivita del gesfmee un periodd

non superiore a novanta giorni qualora sussistandditi element
che facciano presumere l'esistenza di gravi violaizidi legge
ovvero di disposizioni generali o particolari impi@ dalla
Consob —atte—a—darluogo—alla—radiazione—dalregidui fini
delladozione dei provvedimenti cautelari, la Consb valuta,
altresi, le modalita di attuazione della condottallecita e la
reiterazione della violazione.

L’eliminazione dell'inciso
“atte a dar luogo alla
radiazione dal registro” €

funzionale ad ampliare |
spettro applicativg
dell'istituto della sospension
cautelare, non limitandolo g
casi delle sole violazioni pe
le quali e stata prevista |
sanzione della radiazione.

q

3

L’inserimento  proposto
rende opportuno al fine ¢
dotare la Consob di ulterior

elementi, oltre a quelli giz
previsti dalla norma, pe
'eventuale adozione  dé

provvedimenti della specie.
testo della modifica & stat
mutuato dall’attuale art. 111
comma 1, Regolamen
Intermediari.

Art. 23
(Sanzion)

1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo-gb@guies
comma—/—primo—periodh90-quater, del Testo Unico in materi

di sanzioni pecuniarie, la Consob dispone:
a) la sospensionda uno a quattro mesidell’attivita del gestorg
in caso di grave violazione delle regole di coraqiteviste da
titolo 111;

b) la radiazione dal registro in caso di:

1) svolgimento di attivita di facilitazione dellaacolta di capitale

di rischio in assenza delle condizioni previstel'ddicolo 24
ovvero per conto di-secieta-diverse soggetti divaagli offerenti;

2) contraffazione della firma dell'investitore suodulistica
contrattuale o altra documentazione informaticaeoeanalogica,

L’art. 50-quinquies comma 7
ilaprimo periodo e stato trasfus
in parte nel nuovo art. 190
quaterTUF.

» Tale  specificazione
dallesigenza di delimitare
entro un arco temporal
definito la sanzione dell
sospensione dallattivita.

nasc¢
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3) acquisizione, anche temporanea, della dispataitoii somme d
denaro ovvero detenzione di strumenti finanziarpeiitinenza d
terzi;

4) comunicazione o trasmissione all'investitorella &onsob di
informazioni o documenti non rispondenti al vero;

5) trasmissione-a-banche-e-imprese-diHnvestimaindoggetti che

ricevono e perfezionano gli ordini di ordini rigdanti la
sottoscrizione di strumenti finanziari non
dall'investitore;

6) mancata comunicaziohe-a-banrche-e-imprese-ditimvento ai

soggetti che ricevono e perfezionano gli ordinil'deyenuto
esercizio, da parte dell'investitore, del dirittordcesso, ai sen
dell'articolo 13, comma 5, o di revoca, ai sendi'aticolo 25;

7) reiterazione dei comportamenti che hanno datmdua un
provvedimento di sospensione adottato ai sensa tkdtieraa);

8) ogni altra violazione di specifiche regole dndotta connotat
da particolare gravita.

2. Per ciascuna delle violazioni individuate nel coma 1,
lettere a) e b), la Consob, tenuto conto delle circostanze e
ogni elemento disponibile, pud disporre, in luogo alla
sanzione prevista, la tipologia di sanzione immediamente
inferiore o superiore.

autoait

)

Tale aggiunta si  rend
dppportuna al fine di dotare |
Consob della necessar
elasticita nella scelta dell
sanzioni previste da
Regolamento (pecuniaria
sospensione; radiazione),
modo analogo a quant
previsto nel Regolament
Intermediari (art. 110, ultimg
comma).
Il testo della modifica é stat
mutuato dal citato art. 11C
ultimo comma, Regolamen
Intermediari.

—(Dm}-U(U

L

o

to

PARTE IlI
DISCIPLINA DELLE OFFERTE TRAMITE PORTALI

Art. 24
(Condizioni relative alle offerte sul portgle

1. Ai fini dellammissione dell'offerta sul portglell gestore
verifica che lo statuto o I'atto costitutivo deldéccole e medie

imprese delastart-upinnovativa-o-dellaRPMi-nnovativa preved

a) il diritto di recesso dalla societa ovvero ilittor di co-vendita

Modifica introdotta al fine d
adeguare il testq
aregolamentare al nuovo ar
1004er TUF.

delle proprie partecipazioni nonché le relative aiid e

(ol
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condizioni di esercizio nel caso in cui i soci dontrollo,
successivamente all'offerta, trasferiscano direttat® o
indirettamente il controllo a terzi, in favore deghvestitori
diversi dagli investitori professionali o dalle raltcategorie d
investitori indicate al comma 2 che abbiano acqtosto
sottoscritto strumenti finanziari offerti tramit@npale. Tali diritti

sono riconosciuti peri-periodo-in-cui-sussistdnreguisiti-previsti
dallarticolo-25,commi-2-e-4,-del-decreto-e-comum@er almenc

tre anni dalla conclusione dell’offerta;

b) la comunicazione alla societa nonché la pubbiicezdei patti
parasociali nel sitmmternetdella societa.

2. Ai fini del perfezionamento dell’offerta sul pale, il gestore
verifica che una quota almeno pari al 5% degli etrnti
finanziari offerti sia stata sottoscritta da invest professionali 0
da fondazioni bancarie o da incubatori start-up innovative
previsti all’articolo 25, comma 5, del decreto o idaestitori a
supporto-delinnovaziondelle piccole e medie impreseaventi
un valore del portafoglio di strumenti finanziariclusi i depositi
in contante, superiore a cinquecento mila europdasesso de
requisiti di onorabilita previsti dall’articolo 8omma 1 e d
almeno uno dei seguenti requisiti:

i) aver effettuato, nell’ultimo biennio, almeno irevestimenti ne
capitale sociale o a titolo di finanziamento soni start-up
inrnovative-o-PMl-Hnneovativeiccole e medie impreseciascuno
dei quali per un importo almeno pari a quindiciareuro;

i) aver ricoperto, per almeno dodici mesi, la caridi

amministratore esecutivo ir—uhstart-up—innovativa—e—PMI
irnevativapiccole e medie impresaliversa diverse dalla socie

offerente.

2-bis. Ai fini del comma 2, il cliente professionale sghiesta
trasmette al gestore un’attestazione rilasciatéirdakmediario di

cui e cliente, dalla quale risulta la classificagoquale cliente

Venuta meno la distinzion
tra start-up e PMI, e

) prevista una durata minim

Stata

e

del recesso o della co-vendi
uguale per tutte le tipologi
societarie e pari a 3 anni.

La modifica proposta tien

dell'allargamento della plate

legislatore (da ultimo allg
PMI), appare opportunc
i'ampliamento della categoris
degli investitori “qualificati”
che possono sottoscrivere
5% degli strumenti finanziaj
offerti tramite i portali.

professionale. Ai fini dell’accertamento della gtéadi investitore
a supporto dell'innovazione, il soggetto interegssptesenta
gestore: una o piu dichiarazioni rilasciate da banc imprese d
investimento da cui risulta che il valore del ptotdio di

strumenti finanziari, inclusi i depositi in contante superiore

cinquecento mila euro; le certificazioni attestdimsussistenza d
una delle situazioni di cui all'articolo 8, commao%vero, ove i
gestori lo consentano, la dichiarazione sostitutiga atto
notorio/certificazione resa ai sensi degli articdb e 47 de
decreto del Presidente della Repubblica 28 dice2@0@, n. 445
le visure camerali attestanti le cariche di amntiatsre distart-
up innovativa o PMI innovative ricoperte e le relatideleghe; pe

j8Y)

=

ciascuna operazione, la certificazione de$iart-up o PMI

degli emittenti da parte de

a

conto della considerazione
secondo la quale, a fronte

\Y

L
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innovativa che attesti gli investimenti effettuatiell'ultimo
biennio.

Art. 25
(Costituzione della provvista e diritto di revgca

1. La provvista necessaria al perfezionamento deglini di
adesione alle offerte €& costituita in un conto spdnibile

destinato all'offerente presse—le—banche—o—le—hspredi
investimento—a—cui—soeno—trasmessi—gh—eordinisoggetti che

ricevono e perfezionano gli ordini. La valuta di effettiva
addebito non puo essere anteriore alla data disswizione degl
strumenti finanziari da parte degli investitori.

2. Gli investitori diversi dagli investitori professiali che hanng
manifestato la volonta di sottoscrivere strumentiziari oggetta
di un’offerta condotta tramite portale, hanno fiitth di revocare
la loro adesione quando, tra il momento dell’adesiall’offerta e
guello in cui la stessa e definitivamente chiusmravvenga ur
fatto nuovo o sia rilevatan errore materiale concernenti

informazioni esposte sul portale, che siano atihfluire sulla

decisione dell'investimento. Il diritto di revocau@ essere

esercitato entro sette giorni dalla data in cuideve informazion
sono state portate a conoscenza degli investitori.

3. Nei casi di esercizio del diritto di recessoeb diritto di revoca
nonché nel caso di mancato perfezionamento dedtf i fondi
relativi alla provvista prevista al comma 1 tornamella piena
disponibilita degli investitori.

D

I

D

ALLEGATO N-1

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

A. Domanda di autorizzazione per l'iscrizione nelgistro

1. La domanda di autorizzazione per liscriziond registro,
sottoscritta dal legale rappresentante della sicietdica lal
denominazione sociale, la sede legale e la sedeirastrativa
della societa, la sede della stabile organizzazioeleterritorio
della Repubblica per i soggetti comunitari, I'indeo del sito
internetdel portaleil nominativo e i recapiti di un referente de
societa e I'elenco dei documenti allegati.

2. La domanda di autorizzazione per l'iscriziond registro é
corredata dei seguenti documenti:

a) copia dell'atto costitutivo e dello statuto calata da
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dichiarazione sostitutiva resa ai sensi del decdetioPresidents
della Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445 delléifoazione di
vigenza rilasciata dall’'Ufficio del registro deilmprese;

A\1”4

b) elenco dei soggetti che detengono il controllo Bodicazione
delle rispettive quote di partecipazione in val@assoluto e in
termini percentuali con indicazione del soggette-iperamite il

guale si detiene la partecipazione indiretta—pepdgecipazion
il :

c¢) la documentazione per la verifica dei requisitbdorabilita dei
soggetti che detengono il controllo della societa:

i) per le persone fisiche

- dichiarazione sostitutiva di atto notorio/ced#zione (ai seng
degli articoli 46 e 47 del decreto del PresidergbadRepubblica
28 dicembre 2000, n. 445) attestante I'insussistahizuna dellg
situazioni di cui all'articolo 8 del Regolamento;

- dichiarazione sostitutiva di atto notorio/ced#zione (ai sens
degli articoli 46 e 47 del decreto del PresidergadRepubblica
28 dicembre 2000, n. 445) attestante l'insussistatizuna dellg
situazioni di cui all'articolo 11 del Regolamento;

- dichiarazione sostitutiva resa ai sensi dell'd@.del decreto de
Presidente della Repubblica 28 dicembre 2000, b ddlla
certificazione del registro delle imprese recang dicitura
antimafia.

i) per le persone giuridiche

- verbale del consiglio di amministrazione o orgaqaivalente d3
cui risulti effettuata la verifica del requisito icapo agli
amministratori e al direttore ovvero ai soggettie chcoprono
cariche equivalenti nella societa o ente parte¢gan

1S =4

d) elenco nominativo di tutti i soggetti che svolgde funzioni di
amministrazione direzione e controllo;

e) il verbale della riunione nel corso della qualerdano di
amministrazione ha verificato il possesso dei r&guidi
professionalita e di onorabilita per ciascuno ajgetti chiamat
a svolgere funzioni di amministrazione, direzionecantrollo
corredato dei relativi allegati;

f) una relazione sullattivita dimpresa e sulla usiura
organizzativa redatta secondo lo schema riporiéfdlegato 2.

B. Comunicazione per I'annotazione nella sezione spéeidel

29




| CONSOB

1. Le -banche—ele—imprese—di—investimento—autorezzalla
prestazione—dei—servizi—di—nvestimen®IM, le imprese di

investimento UE, le imprese di paesi terzi diversdalle banche
autorizzate in lItalia, i gestori di cui all’articolo 1, comma 1,
lettera g-bis) del Testo Unico, limitatamente all'offerta di
guote o azioni di OICR che investono prevalentemeat in
piccole e medie imprese e le banche, autorizzati ag¢lativi
servizi di investimento comunicano, prima dell'avvi
dell'attivita, lo svolgimento del servizio di gestione di port
indicando la denominazione sociale, l'indirizzo dgb internet
del portale, il corrispondente collegamento ipdugie noncheé i
nominativo e i recapiti di un referente della st&iela
comunicazione € sottoscritta dal legale rappres@mtalella
societa.

Come sopra rilevato, I'incis
“imprese di investimento

banche autorizzate ai relati
servizi di investimento” ¢
stato sostituito con l'elenc
dei gestori di diritto di cui a

nuovo art. 50quinquies
bcomma 2, prima parte, TUF.
ale

A=)

D

ALLEGATO 2

RELAZIONE SULL'ATTIVITA’
STRUTTURA ORGANIZZATIVA

D'IMPRESA E SULLA

A. Attivita d'impresa

Il gestore descrive in maniera dettagliata le @étiche intende

svolgere. In particolare, il gestore indica:

1. le modalita per la selezione delle offerte daspntare su
portale;

2. l'attivita di consulenza eventualmente prestatéavore -delle
start-up-inhovative—e—delle—PMl-innovativalell’'offerente in
materia di analisi strategiche e valutazioni finane, di strategia
industriale e di questioni connesse;

3. se intende pubblicare informazioni periodiche saguardi
intermedi raggiunti —dallestart-up—innovative—e—dalle—PM
irnovative dallbfferentei cui strumenti finanziari sono offerti s
portale é o report periodici sullandamento delle medesir
societa;

4. se intende predisporre eventuali meccanismiatbirizzazione
periodica degli strumenti finanziari acquistatintige il portale

ovvero di rilevazione dei prezzi delle eventuadingazioni aventi

ad oggetto tali strumenti finanziari;

5. se intende predisporre eventuali meccanismiaaftticilitare i

flussi informativi tra-lastart-up-innevativa—otla—PMlnnovativ:

I'offerente e gli investitori o tra gli investitori;

Le modifiche dei commi 2, 3
5 hanno lo scopo O

regolamentare.

 uniformare il lessico del testo

5-bis. la descrizione delle procedure interne finaliezatlla
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verifica prevista dall'articolo 13, commalds, qualora intend:
effettuarla per ogni ordine di adesione alle offertevuto.

574

6. altre eventuali attivita.
B. Struttura organizzativa

Il gestore del portale fornisce in maniera detttglialmeno le
seguenti informazioni:

1. una descrizione della struttura aziendale (aoggamma,
funzionigramma ecc.) con l'indicazione dell’artianlone delle
deleghe in essere all'interno dell’organizzazioreerrdale e dej
meccanismi di controllo predisposti nonché di agjtrio elementg
utile ad illustrare le caratteristiche operativé gkstore;

2. 'eventuale piano di assunzione del personaleedativo stato
di attuazione, ovvero lindicazione del personate carico da
impiegare per lo svolgimento dellattivita. In tatede, andra
altresi specificata l'eventuale presenza di dipatideo
collaboratori che abbiano svolto attivita professid o attivita
accademiche o di ricerca certificata presso Uniigegso istituti di
ricerca, pubblici o privati, in Italia o all’esterm materie attinenti
ai settori della finanza aziendale e/o dell'ecormmziendale e/p
del diritto societario e/o marketing e/o nuove tdogie e/o in
materie tecnico-scientifiche, con indicazione daativi ruoli e
funzioni svolti all'interno dell’organizzazione &ridale;

3. le modalita, anche informatiche, per assicuilarispetto degli
obblighi di cui agli articoli 13 14, 15 e 16 del presente
regolamento;

4. i1 sistemi per gestire gli ordini raccolti daghvestitori ed in
particolare per assicurare il rispetto delle coiudiz previste
all’articolo 17, comma 1, del presente regolamento;

5. le modalita per la trasmissione—a—banche—e—isgprdi
irvestimento degli ordini raccolti dagli investit@i soggetti che

ricevono e perfezionano gli ordini;

=

6. una descrizione della infrastruttura informagradisposta pe
la ricezione e trasmissione degli ordini degli ist@ri
(affidabilita del sistemasecurity integrity, privacy ecc.);

7. il luogo e le modalita di conservazione dellawlnentazione;

8. la politica di identificazione e di gestione deonflitti di
interesse;

9. la politica per la prevenzione delle frodi e pertutela delld
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privacy;
10. I'eventuale affidamento a terzi:

a. della strategia di selezione delle offerte das@ntare su
portale, specificando 'ampiezza e il contenutd’itelrico;

b. di altre attivita o servizi.

In particolare, andranno specificate le attivitidate, i soggett
incaricati, il contenuto degli incarichi confer#é le misure pe
assicurare il controllo sulle attivita affidate erpnitigarne i risch
connessi;

11. l'eventuale presenza di incarichi di selezialadle offerte
ricevuti da altri gestori, indicando I'ampiezzal €ontenuto degl
stessi;

12. la struttura delle commissioni per i servidedi dal gestore.

L’allegato correda le disposizioni volte all’attuaae dell’articolo
50-quinquies comma 5, letta) del Testo Unico e risponde anc
alla finalita di costituire quel patrimonio infortneo (che si
aggiornera periodicamente) a disposizione dellas@Grin gradg
di orientare e programmare 'azione di vigilanza.

ALLEGATO 3
INFORMAZIONI SULLA SINGOLA OFFERTA
1. Avvertenza

Il gestore assicura che per ciascuna offerta sialiptinarmente
riportata con evidenza grafica la seguente avveréen'lLe
informazioni sull’offerta non sono sottoposte agmrgyazione da
parte della Consob. L’offerente e I'esclusivo rasgabile dellal
completezza e della veridicita dei dati e dell@infazioni dallo
stesso fornite. Si richiama inoltre I'attenziondldevestitore che
linvestimento anche -indiretto mediante OICR o0 societa
investono prevalentemente in strumenti finanziamessi da
piccole e medie imprese illiquido e connotato da un risch
molto alto.".

2. Informazioni sui rischi
Descrizione dei rischi specifici dell’offerente elkbfferta.

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

che
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a) descrizione dell’'offerente

- per le start-up-innevative—e-PMI-nnovativgiccole e medig

imprese, la descrizione del progetto industriale, con ¢adione
del settore di utilita sociale in caso siart-up innovative a
vocazione sociale, del relativmusiness plare I'indicazione de
collegamento ipertestuale al sitmternet dell’offerente ove
reperire le informazioni richieste rispettivamendtd!’articolo 25,
commi 11 e 12, del decretadall’articolo 4, comma 3, del decre
legge 24 gennaio 2015 n. 3, convertito con modifaa dalla
legge 24 marzo 2015 n. 33. Con riferimento all’mfiativa
contabile, ove disponibile, dovranno essere ripiorta dati
essenziali al 31 dicembre precedente all'inizid’ oiéérta relativi
al fatturato, al margine operativo lordo e nettdl'utde

d’esercizio, al totale attivo, al rapporto fra imbidzzazioni
immateriali e il totale attivo, la posizione finaada netta, nonch
il giudizio del revisore. Per linformativa contédi completa
dovra essere espressamente indicato il collegampettestuale
diretto;

- per gli OICR che investono prevalentemente siart-up
inrnovative—e—PMl—innevativepiccole e medie imprese il

collegamento ipertestuale al regolamento o stadtha relazione

semestrale dellOICR e al documento di offerta eoshte lg
informazioni messe a disposizione degli investitoadatto in
conformita all’allegato bis del Regolamento approvato c
delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e successogfizazioni.

- per le societa che investono prevalentementestart-up
innovative-e- PMHnneovativeiccole e medie impresela politica
di investimento e I'indicazione delle societa nejleali detengong
partecipazioni con indicazione del collegamentortgstuale a
rispettivi sitiinternet

b) descrizione degli organi sociali e dairriculum vitae degli
amministratori;

c) descrizione degli strumenti finanziari oggetal'dfferta, della
percentuale che essi rappresentano rispetto atatapsociale
dell'offerente, dei diritti ad essi connessi e detlative modalita
di esercizig nonché i criteri utilizzati per la determinazionedel
loro valore;

d) descrizione delle clausole predisposte dsthet-upinnovative
o dalle PMI innovative con riferimento alle ipot@sicui i soci di
controllo cedano le proprie partecipazioni a teucessivament
all'offerta (le modalita per lavay outdall'investimento, presenz
di eventuali patti di riacquisto, eventuali clawesdilock upe put
option a favore degli investitori ecc.) con indicazioredla durata

Modifica introdotta al fine d
adeguare il testq
regolamentare al nuovo ar
100+er TUF.

to
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Tale previsione tiene cont

dell'esperienza  applicativ
yche fa ritenere necessar
inserire anche tale

informazione a beneficio deg
investitori.
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delle medesime, nel rispetto di quanto previstdatttolo 24.
4. Informazioni sull’offerta

a) condizioni generali dell'offerta, ivi inclusairidicazione de
destinatari, di eventuali clausole di efficaciai @edocabilita delle
adesioni;

b) informazioni sulla quota eventualmente gia saftitta da partg
degli investitori professionali o delle altre cateig di investitori
previste dall'articolo 24, con indicazione delldateva identita di
questi ultimi;

c) indicazione di eventuali costi 0 commissioni tpas carico
dell'investitore, ivi incluse le eventuali speser p@ successivi

trasmissione degli ordini-a—-banche—e-imprese—destirentoal

soggetti che ricevono e perfezionano gli ordini

c-bis) indicazione di ogni corrispettivo, spesa o org@/ante su
sottoscrittore in relazione all’'eventuale regimeermdativo di
trasferimento delle quote previsto dall’art. 1i@0- comma 2bis,
del TUF;

c-ter) trattamento fiscale degli investimenti, con partolare
riguardo alla temporaneita dei benefici ed alle iptesi di
decadenza dagli stessi, nel caso siart-up innovative e PMI
innovative;

d) descrizione delle modalita di calcolo della guaservata agl
investitori professionali o alle altre categorigrdiestitori previste
dall'articolo 24, nonché delle modalita e della péstica di
pubblicazione delle informazioni sullo stato delbdesioni
all’'offerta;

e) indicazione-delle-banche—e-delle-imprese—dishrento—cui
saranno—trasmessi—gh—ordinidei soggetti che ricevono ¢

perfezionano gli ordini di sottoscrizione degli strumen
finanziari oggetto dell’'offerta e descrizione defimdalita e dell
tempistica per I'esecuzione dei medesimi, nonchédlac
sussistenza di eventuali conflitti di interesseapo a tali-baneh

e-imprese-di-investimento soggetti;

f) informazioni in merito al conto indisponibile @so ai sens
dell’articolo 17, comma 6, alla data di effettivddebito dei fond
sui conti dei sottoscrittori;

g) informazioni in merito alle modalita di restitame dei fondi
nei casi di legittimo esercizio dei diritti di rexs® o di revoca
nonché nel caso di mancato perfezionamento dedttaff

Come sopra rilevato, le PM
(a differenza dellestart-upe
PMI innovative) non
usufruiscono dei  benefi
fiscali previsti dal c.d. decret
crescitabis.
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h) termini e condizioni per il pagamento
'assegnazione/consegna degli strumenti finanziatioscritti;

i) informazioni sui conflitti di interesse connesdi’offerta, ivi
inclusi quelli derivanti dai rapporti intercorretita I'offerente e il
gestore del portale, coloro che ne detengono iirobo, i soggetti
che svolgono funzioni di direzione, amministrazianeontrollo
nonché gli investitori professionali o le altre egdrie di
investitori previste dall’articolo 24, che hannoeatualmente gia
sottoscritto la quota degli strumenti finanziariess$i riservata;

J) informazioni sullo svolgimento da parte dell'efénte di offerte
aventi il medesimo oggetto su altri portali;

k) la legge applicabile e il foro competente;

[) la lingua o le lingue in cui sono comunicateimdéormazioni
relative all’offerta.

5. Informazioni sugli eventuali servizi offerti dal gestore del
portale con riferimento all’'offerta

Descrizione delle attivita connesse all'offerta Isvadal gestoré
del portale.

* % %

[Sono inoltre definiti alcuni requisiti qualitativdella scheda
dell’'offerta]

Le informazioni sull'offerta sono facilmente compsiili da un
investitore ragionevole e sono fornite attraversuilizzo di un
linguaggio non tecnico o gergale, chiaro, concisoprrendo,

laddove possibile, all’'utilizzo di termini del lingggio comune,
Le informazioni sono altresi rappresentate in madaonsentire

la comparabilita delle offerte svolte tramite ilrfade.

La presentazione e la struttura del documento deagevolarne
la lettura da parte degli investitori, anche arawe la scrittura ir
caratteri di dimensione leggibile. Tale documentdi &unghezzg
non superiore a cinque pagine in formato A4. Q@al@ngand
usati colori o loghi -caratteristici della societ&ssi non
compromettono la comprensibilita delle informaziowi casi in
cui il documento contenente le informazioni relatiall’offerta
venga stampato o fotocopiato in bianco e nero.
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