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L’art. 30 del D.L. n. 179 del 18 ottobre 2012 (c.d. “decreto crescita bis”,
convertito con modifiche nella legge n. 221 del 17 dicembre 2012) ha
introdotto, tra l’altro, nel TUF gli articoli:

• 50-quinquies “Gestione di portali per la raccolta di capitali per le
start-up innovative”;

• 100-ter “Offerte attraverso portali per la raccolta di capitali”.

In virtù delle deleghe contenute nel decreto, alla Consob è affidato

1111.... LeLeLeLe deleghedeleghedeleghedeleghe allaallaallaalla ConsobConsobConsobConsob

In virtù delle deleghe contenute nel decreto, alla Consob è affidato
il compito di dettare, con regolamento:

• principiprincipiprincipiprincipi eeee critericritericritericriteri relativi alla registrazioneregistrazioneregistrazioneregistrazione e gestionegestionegestionegestione didididi
portaliportaliportaliportali per la raccolta di capitali per le “start-up innovative”;

• regoleregoleregoleregole didididi condottacondottacondottacondotta nei rapporti con gli investitori;

• la disciplinadisciplinadisciplinadisciplina applicabileapplicabileapplicabileapplicabile allealleallealle offerteofferteofferteofferte attraverso portali per la

raccolta di capitali.
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Le finalitàfinalitàfinalitàfinalitàfinalitàfinalitàfinalitàfinalità generaligeneraligeneraligeneraligeneraligeneraligeneraligenerali delle misure introdotte dal decreto a favore delle startstartstartstart----
upupupup innovativeinnovativeinnovativeinnovative (come definite dall’art. 25 del “decreto crescita bis”) sono
indicate dalla relazione al medesimo:

• crescitacrescitacrescitacrescita sostenibile;

• svilupposvilupposvilupposviluppo tecnologico;

• occupazioneoccupazioneoccupazioneoccupazione, in particolare giovanile.

La novella legislativa disciplina il fenomeno dell’““““equityequityequityequity crowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfunding””””
comecomecomecome strumentostrumentostrumentostrumentostrumentostrumentostrumentostrumento perperperper favorirefavorirefavorirefavorire ilililil finanziamentofinanziamentofinanziamentofinanziamento didididi impreseimpreseimpreseimprese neoneoneoneo----costituitecostituitecostituitecostituite

1111.... LeLeLeLe deleghedeleghedeleghedeleghe allaallaallaalla ConsobConsobConsobConsob

comecomecomecome strumentostrumentostrumentostrumentostrumentostrumentostrumentostrumento perperperper favorirefavorirefavorirefavorire ilililil finanziamentofinanziamentofinanziamentofinanziamento didididi impreseimpreseimpreseimprese neoneoneoneo----costituitecostituitecostituitecostituite
caratterizzatecaratterizzatecaratterizzatecaratterizzate dadadada::::

• strutturestrutturestrutturestrutture produttiveproduttiveproduttiveproduttive adadadad altoaltoaltoalto contenutocontenutocontenutocontenuto tecnologicotecnologicotecnologicotecnologico;;;;

• elevataelevataelevataelevata qualitàqualitàqualitàqualità delledelledelledelle risorserisorserisorserisorse umaneumaneumaneumane impiegateimpiegateimpiegateimpiegate ....

… istituendo un nuovonuovonuovonuovonuovonuovonuovonuovo canalecanalecanalecanalecanalecanalecanalecanale che consente di fare appello al pubblicopubblicopubblicopubblico
risparmiorisparmiorisparmiorisparmio, rivolto a un elevato numero di destinatari (“crowdcrowdcrowdcrowd”) che nella

prassi effettuano investimenti anche di modesta entità, per la raccolta di

capitali di rischio (“fundingundingundingunding”) attraverso la reteretereterete internetinternetinternetinternet (corrispettivo

totale inferiore a 5.000.000 €).
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LaLaLaLa StrategiaStrategiaStrategiaStrategia regolamentareregolamentareregolamentareregolamentare delladelladelladella ConsobConsobConsobConsob sisisisi basabasabasabasa sullasullasullasulla predisposizionepredisposizionepredisposizionepredisposizionepredisposizionepredisposizionepredisposizionepredisposizione didididididididi

adeguateadeguateadeguateadeguateadeguateadeguateadeguateadeguate misuremisuremisuremisuremisuremisuremisuremisure didididididididi tutelatutelatutelatutelatutelatutelatutelatutela deglideglideglideglideglideglideglidegli investitoriinvestitoriinvestitoriinvestitoriinvestitoriinvestitoriinvestitoriinvestitori retailretailretailretailretailretailretailretail eeee sulsulsulsul contenimentocontenimentocontenimentocontenimentocontenimentocontenimentocontenimentocontenimento deglideglideglideglideglideglideglidegli

onerionerionerionerionerionerionerioneri amministrativiamministrativiamministrativiamministrativiamministrativiamministrativiamministrativiamministrativi a carico dei soggetti che svolgono la gestione dei

portali on-line.

ObiettiviObiettiviObiettiviObiettiviObiettiviObiettiviObiettiviObiettivi delladelladelladelladelladelladelladella ConsobConsobConsobConsobConsobConsobConsobConsob :

• individuareindividuareindividuareindividuare gligligligligligligligli strumentistrumentistrumentistrumentistrumentistrumentistrumentistrumenti didididididididi tutelatutelatutelatutelatutelatutelatutelatutela tali da consentireconsentireconsentireconsentireconsentireconsentireconsentireconsentire agliagliagliagliagliagliagliagli investitoriinvestitoriinvestitoriinvestitoriinvestitoriinvestitoriinvestitoriinvestitori didididididididi

assumereassumereassumereassumereassumereassumereassumereassumere unaunaunaunaunaunaunauna decisionedecisionedecisionedecisionedecisionedecisionedecisionedecisione consapevoleconsapevoleconsapevoleconsapevoleconsapevoleconsapevoleconsapevoleconsapevole chechechechechechecheche realizzirealizzirealizzirealizzirealizzirealizzirealizzirealizzi l’efficienzal’efficienzal’efficienzal’efficienzal’efficienzal’efficienzal’efficienzal’efficienza allocativaallocativaallocativaallocativaallocativaallocativaallocativaallocativa

1111.... LeLeLeLe deleghedeleghedeleghedeleghe allaallaallaalla ConsobConsobConsobConsob

assumereassumereassumereassumereassumereassumereassumereassumere unaunaunaunaunaunaunauna decisionedecisionedecisionedecisionedecisionedecisionedecisionedecisione consapevoleconsapevoleconsapevoleconsapevoleconsapevoleconsapevoleconsapevoleconsapevole chechechechechechecheche realizzirealizzirealizzirealizzirealizzirealizzirealizzirealizzi l’efficienzal’efficienzal’efficienzal’efficienzal’efficienzal’efficienzal’efficienzal’efficienza allocativaallocativaallocativaallocativaallocativaallocativaallocativaallocativa

(selezione dei progetti a maggior VA, efficiente allocazione delle

risorse, crescita) in relazione alle caratteristiche di elevata rischiosità

dell’investimento (imprese neo-costituite, divieto di distribuzione utili,

illiquidità, tecnologie innovative, deroga al divieto per s.r.l. di ricorso al

pubblico risparmio, deroghe al diritto fallimentare/commerciale, ecc.);

• disciplinaredisciplinaredisciplinaredisciplinare iiiiiiii gestorigestorigestorigestorigestorigestorigestorigestori eeeeeeee lelelelelelelele offerteofferteofferteofferteofferteofferteofferteofferte secondo il principio di proporzionalità,

contenendocontenendocontenendocontenendocontenendocontenendocontenendocontenendo gligligligligligligligli onerionerionerionerionerionerionerioneri amministrativiamministrativiamministrativiamministrativiamministrativiamministrativiamministrativiamministrativi per favorire la concorrenza, la

qualità del servizio e, in ultima istanza, ridurreridurreridurreridurreridurreridurreridurreridurre iiiiiiii costicosticosticosticosticosticosticosti deldeldeldeldeldeldeldel fundraisingfundraisingfundraisingfundraisingfundraisingfundraisingfundraisingfundraising.
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L’attività di gestione di portali per la raccolta di capitali on-line è un’attivitàun’attivitàun’attivitàun’attivitàun’attivitàun’attivitàun’attivitàun’attività

riservatariservatariservatariservatariservatariservatariservatariservata a:

•• banchebanchebanchebanchebanchebanchebanchebanche eeeeeeee impreseimpreseimpreseimpreseimpreseimpreseimpreseimprese didididididididi investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimentoinvestimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento;

•• soggettisoggetti (“gestori”)(“gestori”) iscrittiiscritti inin unun registroregistro tenutotenuto dalladalla ConsobConsob (la quale

definisce anche alcuni requisiti per l’iscrizione).

Tali ultimi, in particolare, sono destinatari di una significativa esenzioneesenzioneesenzioneesenzione

1111.... LeLeLeLe deleghedeleghedeleghedeleghe allaallaallaalla ConsobConsobConsobConsob

Tali ultimi, in particolare, sono destinatari di una significativa esenzioneesenzioneesenzioneesenzione

dalladalladalladalla disciplinadisciplinadisciplinadisciplina relativarelativarelativarelativa alloalloalloallo svolgimentosvolgimentosvolgimentosvolgimento deideideidei serviziserviziserviziservizi didididi investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento (regole

di comportamento, artt. da 21 a 25-bis del TUF e prestazione a distanza,

art. 32 del TUF), giacché le regoleregoleregoleregoleregoleregoleregoleregole didididididididi condottacondottacondottacondottacondottacondottacondottacondotta che essi debbono applicare

nelle relazioni con gli investitori sono definite dalla Consob (tale esenzione

è controbilanciata dal fatto che i gestori iscritti nel registro tenuto dalla

Consob non possono detenere fondi di pertinenza e di terzi e che debbono

trasmettere gli ordini di sottoscrizione degli strumenti finanziari a banche e

imprese di investimento).
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La sceltasceltasceltasceltasceltasceltasceltascelta deldeldeldeldeldeldeldel legislatorelegislatorelegislatorelegislatorelegislatorelegislatorelegislatorelegislatore primarioprimarioprimarioprimarioprimarioprimarioprimarioprimario di consentire a soggetti diversi dalle

imprese a ciò tradizionalmente autorizzate (ampliando cioè la dimensione,

potenziale, del mercato dei gestori di portali) lo svolgimentosvolgimentosvolgimentosvolgimentosvolgimentosvolgimentosvolgimentosvolgimento didididididididi attivitàattivitàattivitàattivitàattivitàattivitàattivitàattività

riconducibilericonducibilericonducibilericonducibilericonducibilericonducibilericonducibilericonducibile nell’alveonell’alveonell’alveonell’alveonell’alveonell’alveonell’alveonell’alveo deideideideideideideidei serviziserviziserviziserviziserviziserviziserviziservizi eeeeeeee delledelledelledelledelledelledelledelle attivitàattivitàattivitàattivitàattivitàattivitàattivitàattività didididididididi investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimentoinvestimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento........

1111.... LeLeLeLe deleghedeleghedeleghedeleghe allaallaallaalla ConsobConsobConsobConsob

implica per la Consob la necessità di garantire che le tuteletuteletuteletutele apprestateapprestateapprestateapprestate

all’investitoreall’investitoreall’investitoreall’investitore (non(non(non(non professionale)professionale)professionale)professionale) siano sostanzialmente analoghe (specie(specie(specie(specie

sesesese conconconcon riferimentoriferimentoriferimentoriferimento aaaa prodottiprodottiprodottiprodotti finanziarifinanziarifinanziarifinanziari illiquidi)illiquidi)illiquidi)illiquidi) indipendentemente dalla

natura giuridica del soggetto che gestisce il portale on-line (sia, cioè,

gestore “di diritto” ovvero iscritto al registro tenuto dalla Consob)))) eeee chechecheche

sianosianosianosiano inininin ogniogniogniogni casocasocasocaso riconducibiliriconducibiliriconducibiliriconducibili allaallaallaalla disciplinadisciplinadisciplinadisciplina didididi derivazionederivazionederivazionederivazione MiFIDMiFIDMiFIDMiFID

(direttiva(direttiva(direttiva(direttiva nnnn.... 39393939////2004200420042004/CE)/CE)/CE)/CE)....
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2. Il contesto normativo di riferimento2. Il contesto normativo di riferimento2. Il contesto normativo di riferimento2. Il contesto normativo di riferimento

La disciplina europea

MiFIDMiFIDMiFIDMiFIDMiFIDMiFIDMiFIDMiFID

(Market in Financial Instruments Directive) 

Direttiva di “livello 1”: 2004/39Direttiva di “livello 1”: 2004/39Direttiva di “livello 1”: 2004/39Direttiva di “livello 1”: 2004/39Direttiva di “livello 1”: 2004/39Direttiva di “livello 1”: 2004/39Direttiva di “livello 1”: 2004/39Direttiva di “livello 1”: 2004/39

DirettivaDirettivaDirettivaDirettivaDirettivaDirettivaDirettivaDirettiva didididididididi “livello“livello“livello“livello“livello“livello“livello“livello 22222222””””””””::::::::

20062006200620062006200620062006////////7373737373737373

RegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamento didididididididi “livello“livello“livello“livello“livello“livello“livello“livello 22222222””””””””::::::::

20062006200620062006200620062006////////12871287128712871287128712871287

Misure di “esecuzione”

8
TONIMARCELLI

CONSOB - DIVISIONE STRATEGIEREGOLAMENTARI - Ufficio AIR



Il modello relazionale di servizio: la centralità della posizione del Il modello relazionale di servizio: la centralità della posizione del Il modello relazionale di servizio: la centralità della posizione del Il modello relazionale di servizio: la centralità della posizione del 

cliente e il ruolo dell’intermediariocliente e il ruolo dell’intermediariocliente e il ruolo dell’intermediariocliente e il ruolo dell’intermediario

a investitore a investitore a investitore a investitore 

“utente”“utente”“utente”“utente”

da da da da 

da investitore da investitore da investitore da investitore 

“consumatore”“consumatore”“consumatore”“consumatore”

a intermediario a intermediario a intermediario a intermediario 

scambioscambioscambioscambioscambioscambioscambioscambio informativoinformativoinformativoinformativoinformativoinformativoinformativoinformativo

episodicoepisodicoepisodicoepisodicoepisodicoepisodicoepisodicoepisodico
scambioscambioscambioscambioscambioscambioscambioscambio informativoinformativoinformativoinformativoinformativoinformativoinformativoinformativo

nelnelnelnelnelnelnelnel continuocontinuocontinuocontinuocontinuocontinuocontinuocontinuo

2. Il contesto normativo di riferimento2. Il contesto normativo di riferimento2. Il contesto normativo di riferimento2. Il contesto normativo di riferimento

Nel contesto MiFID l’intermediario assume un ruolo di “filtro”“filtro”“filtro”“filtro”“filtro”“filtro”“filtro”“filtro” tra il cliente e

le diverse soluzioni di investimento dovendo:

• comportarsi con diligenza,diligenza,diligenza,diligenza,diligenza,diligenza,diligenza,diligenza, correttezzacorrettezzacorrettezzacorrettezzacorrettezzacorrettezzacorrettezzacorrettezza eeeeeeee trasparenzatrasparenzatrasparenzatrasparenzatrasparenzatrasparenzatrasparenzatrasparenza, per servireservireservireservireservireservireservireservire alalalalalalalal
megliomegliomegliomegliomegliomegliomegliomeglio l’interessel’interessel’interessel’interessel’interessel’interessel’interessel’interesse deideideideideideideidei clienticlienticlienticlienticlienticlienticlienticlienti e per l’integritàl’integritàl’integritàl’integritàl’integritàl’integritàl’integritàl’integrità deideideideideideideidei mercatimercatimercatimercatimercatimercatimercatimercati (selezione dei

progetti a maggior VA, efficiente allocazione delle risorse, crescita).

• operare in modo che i clienti siano sempre adeguatamenteadeguatamenteadeguatamenteadeguatamenteadeguatamenteadeguatamenteadeguatamenteadeguatamente informatiinformatiinformatiinformatiinformatiinformatiinformatiinformati (ex

ante e nel continuo).

da da da da 

intermediario intermediario intermediario intermediario 

“venditore”“venditore”“venditore”“venditore”

a intermediario a intermediario a intermediario a intermediario 

“fornitore di “fornitore di “fornitore di “fornitore di 

servizi”servizi”servizi”servizi”
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In data 21 gennaio 2013 è stato pubblicato un questionario

indirizzato a tutti i soggetti potenzialmente interessati al tema del

crowdfunding; tale consultazione preliminare con il mercato si è

chiusa in data 8 febbraio 2013.

Il questionario era suddiviso in 4 sezioni, in base alle categorie dei

soggetti interessati dalla regolamentazione delegata:

3333.... IIII risultatirisultatirisultatirisultati dell’indaginedell’indaginedell’indaginedell’indagine conoscitivaconoscitivaconoscitivaconoscitiva

1. gestori dei portali on-line;

2. investitori potenziali;

3. investitori professionali;

4. start-up innovative.

All’indagine preliminare hanno partecipato 59 soggetti (8 contributi

sono pervenuti senza l'utilizzo del format questionario).
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3333.... IIII risultatirisultatirisultatirisultati dell’indaginedell’indaginedell’indaginedell’indagine conoscitivaconoscitivaconoscitivaconoscitiva ConsobConsobConsobConsob –––– SezioneSezioneSezioneSezione
“gestori”“gestori”“gestori”“gestori”
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oltre 10.000oltre 10.000€€

Quale somma sareste disposti ad investire in una start up 
innovativa?

fino a 1.000€

3333.... IIII risultatirisultatirisultatirisultati dell’indaginedell’indaginedell’indaginedell’indagine conoscitivaconoscitivaconoscitivaconoscitiva ConsobConsobConsobConsob –––– SezioneSezioneSezioneSezione
“investitori“investitori“investitori“investitori potenzialipotenzialipotenzialipotenziali ““““

fino a 1.000fino a 1.000€€

34%34%

fino a 10.000fino a 10.000€€

41%41%

oltre 10.000oltre 10.000€€

24%24%

fino a 10.000€

oltre 10.000€
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3333.... IIII risultatirisultatirisultatirisultati dell’indaginedell’indaginedell’indaginedell’indagine conoscitivaconoscitivaconoscitivaconoscitiva ConsobConsobConsobConsob –––– SezioneSezioneSezioneSezione
“investitori“investitori“investitori“investitori potenzialipotenzialipotenzialipotenziali ““““

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100% 91%

81%

63%

47%

34% 34%
31%

28%

19% 19%

Quali sono le informazioni "chiave” per l’investimento?

0%

10%

20%

30%
19% 19%

16%
13%

13
TONIMARCELLI

CONSOB - DIVISIONE STRATEGIEREGOLAMENTARI - Ufficio AIR



3333.... IIII risultatirisultatirisultatirisultati dell’indaginedell’indaginedell’indaginedell’indagine conoscitivaconoscitivaconoscitivaconoscitiva ConsobConsobConsobConsob –––– SezioneSezioneSezioneSezione
“investitori“investitori“investitori“investitori potenzialipotenzialipotenzialipotenziali ““““

60%

70%

80%
72%

50%

Quali sono i rischi ritenuti più significativi nelle offerte effettuate
tramite portali on-line?
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Rischio di truffa Rischio di carenza di 
informazioni  

Rischio di conflitti di 
interessi

Rischio di indebito 
utilizzo dei dati 

personali

28%
22%



oltre il 20% 

0%

Quale quota parte dell’offerta sareste disposti a 
sottoscrivere (valori in %)?

fino al 10% 

3333.... IIII risultatirisultatirisultatirisultati dell’indaginedell’indaginedell’indaginedell’indagine conoscitivaconoscitivaconoscitivaconoscitiva ConsobConsobConsobConsob –––– SezioneSezioneSezioneSezione
“investitori“investitori“investitori“investitori professionali”professionali”professionali”professionali”

fino al 10% 

56%

tra il 10% e il 20%

44% tra il 10% e il 

20%

oltre il 20% 
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fino a 100.000€

13%da 500.000 a 1 milione 

di €
13%

oltre 1 milione di €

7%

Quale è la dimensione delle vostre esigenze finanziarie?

fino a 100.000€

3333.... IIII risultatirisultatirisultatirisultati dell’indaginedell’indaginedell’indaginedell’indagine conoscitivaconoscitivaconoscitivaconoscitiva ConsobConsobConsobConsob –––– SezioneSezioneSezioneSezione
“start“start“start“start----upupupup innovative”innovative”innovative”innovative”

da 100.000 a 500.000€

67%

da100.000 a 500.000€

da 500.000 a 1 milione 

di €

oltre 1 milione di €
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3333.... IIII risultatirisultatirisultatirisultati dell’indaginedell’indaginedell’indaginedell’indagine conoscitivaconoscitivaconoscitivaconoscitiva ConsobConsobConsobConsob –––– SezioneSezioneSezioneSezione
“start“start“start“start----upupupup innovative”innovative”innovative”innovative”

QualiQuali sonosono ii beneficibeneficibeneficibeneficibeneficibeneficibeneficibenefici attesiattesiattesiattesiattesiattesiattesiattesi ????????

• abbattimentoabbattimentoabbattimentoabbattimento deideideidei costicosticosticosti didididi raccoltaraccoltaraccoltaraccolta di capitale di rischio;

• accesso ai capitali con regoleregoleregoleregole menomenomenomeno restrittiverestrittiverestrittiverestrittive rispetto al ricorso a banche e

fondi di VC;

• possibilità di raggiungere clienti e investitori intenzionati a offrire piccolepiccolepiccolepiccole

cifrecifrecifrecifre;

• ampia visibilitàvisibilitàvisibilitàvisibilità deldeldeldel progettoprogettoprogettoprogetto presentato, marketing, accelerazione dello

sviluppo imprenditoriale;
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sviluppo imprenditoriale;

• maggiore competitivitàcompetitivitàcompetitivitàcompetitività.

QualiQualiQualiQuali sonosonosonosono iiiiiiii rischirischirischirischirischirischirischirischi associatiassociatiassociatiassociatiassociatiassociatiassociatiassociati????

• difficoltà nella gestionegestionegestionegestione didididi unaunaunauna basebasebasebase azionariaazionariaazionariaazionaria allargataallargataallargataallargata (governance e
investors relations) e apertura del capitale a soggetti poco competenti o

consapevoli, con cui dover condividere le decisioni strategiche;

• rendererendererendererendere notenotenotenote ideeideeideeidee imitabili,imitabili,imitabili,imitabili, problemiproblemiproblemiproblemi didididi riservatezzariservatezzariservatezzariservatezza a fronte della necessaria

trasparenza verso i nuovi investitori;

• rischi di divergenzadivergenzadivergenzadivergenza frafrafrafra lelelele valutazionivalutazionivalutazionivalutazioni dell’imprenditoredell’imprenditoredell’imprenditoredell’imprenditore eeee quellequellequellequelle deldeldeldel gestoregestoregestoregestore

(ove sia offerto il servizio di valutazione dei progetti imprenditoriali).



3333.... PrimiPrimiPrimiPrimi datidatidatidati relativirelativirelativirelativi alalalal settoresettoresettoresettore delledelledelledelle startstartstartstart----upupupup innovativeinnovativeinnovativeinnovative
(aggiornamento(aggiornamento(aggiornamento(aggiornamento alalalal 9999 aprileaprileaprileaprile 2013201320132013))))

Forma giuridica Forma giuridica Forma giuridica Forma giuridica 

utilizzatautilizzatautilizzatautilizzata
Numero Start upNumero Start upNumero Start upNumero Start up

SRL 394

SRL unipersonale 23

SRL semplificata 13

SPA 11

Società Cooperativa 8

SRL a capitale 
4 500

453

Trend su base mensile delle iscrizioni Start-

up innovative nella sezione registro 

imprese 

ridotto
4

TotaleTotaleTotaleTotale 453453453453

Fonte: elaborazioni Consob su dati Registroimprese.it

0
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250

300

350
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500

gennaio-13 febbraio-13 marzo-13 Totale

11

196

246

453

Fonte: elaborazioni Consob su dati Registroimprese.it
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3333.... PrimiPrimiPrimiPrimi datidatidatidati relativirelativirelativirelativi alalalal settoresettoresettoresettore delledelledelledelle startstartstartstart----upupupup innovativeinnovativeinnovativeinnovative
(aggiornamento(aggiornamento(aggiornamento(aggiornamento alalalal 9999 aprileaprileaprileaprile 2013201320132013))))

Prime 10 Prime 10 Prime 10 Prime 10 province province province province in termine di concentrazione di Start up innovativein termine di concentrazione di Start up innovativein termine di concentrazione di Start up innovativein termine di concentrazione di Start up innovative

Num.Num.Num.Num. ProvinciaProvinciaProvinciaProvincia Start up iscritteStart up iscritteStart up iscritteStart up iscritte % su Totale% su Totale% su Totale% su Totale

1 Torino 53 12%

2 Milano 31 7%

3 Padova 24 5%

4 Roma 24 5%

19

5 Trento 23 5%

6 Bologna 17 4%

7 Genova 16 4%

8 Verona 14 3%

9 Pisa 13 3%

10 Trieste 12 3%

Sub totale (prime 10 province) 227 50%

Totale complessivoTotale complessivoTotale complessivoTotale complessivo 453453453453 100%100%100%100%

Fonte: elaborazioni Consob su dati registroimprese.it
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4444.... LeLeLeLe principaliprincipaliprincipaliprincipali proposteproposteproposteproposte deldeldeldel regolamentoregolamentoregolamentoregolamento postopostopostoposto inininin
consultazioneconsultazioneconsultazioneconsultazione –––– ilililil contestocontestocontestocontesto didididi riferimentoriferimentoriferimentoriferimento

Deleghe
normative

Occupazione

20

Indagine conoscitiva

Opportunità di investimento LaLaLaLa propostapropostapropostaproposta didididi
regolamentoregolamentoregolamentoregolamento sull’equitysull’equitysull’equitysull’equity
crowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfunding

Occupazione
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A.A.A.A.A.A.A.A. RegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamento autonomoautonomoautonomoautonomoautonomoautonomoautonomoautonomo:: visione sistematica della regolamentazione

sul crowdfunding contraddistinta da forti specificità.

B.B.B.B.B.B.B.B. RegistroRegistroRegistroRegistroRegistroRegistroRegistroRegistro eeeeeeee procedimentoprocedimentoprocedimentoprocedimentoprocedimentoprocedimentoprocedimentoprocedimento didididididididi iscrizione/annotazioneiscrizione/annotazioneiscrizione/annotazioneiscrizione/annotazioneiscrizione/annotazioneiscrizione/annotazioneiscrizione/annotazioneiscrizione/annotazione

•• RegistroRegistroRegistroRegistroRegistroRegistroRegistroRegistro per i “gestori da autorizzare” con una sezione speciale

per i “gestori di diritto” (comunicazionecomunicazionecomunicazionecomunicazione eeee annotazioneannotazioneannotazioneannotazione con mera

efficacia di pubblicità notizia e di certificazione anagrafica).

•• ProcedimentoProcedimentoProcedimentoProcedimentoProcedimentoProcedimentoProcedimentoProcedimento didididididididi iscrizioneiscrizioneiscrizioneiscrizioneiscrizioneiscrizioneiscrizioneiscrizione nelnelnelnel registroregistroregistroregistro (PEC, tempistiche; istruzioni

per domanda, relazione sull’attività d’impresa e sulla struttura

organizzativa; verifiche per i gestori da autorizzare della capacità di

4444.... LeLeLeLe principaliprincipaliprincipaliprincipali proposteproposteproposteproposte deldeldeldel regolamentoregolamentoregolamentoregolamento postopostopostoposto inininin
consultazioneconsultazioneconsultazioneconsultazione

organizzativa; verifiche per i gestori da autorizzare della capacità di

esercitare correttamente l’attività).

CCCCCCCC........ RegoleRegoleRegoleRegoleRegoleRegoleRegoleRegole didididididididi condottacondottacondottacondottacondottacondottacondottacondotta perperperperperperperper iiiiiiii “gestori“gestori“gestori“gestori“gestori“gestori“gestori“gestori dadadadadadadada autorizzare”autorizzare”autorizzare”autorizzare”autorizzare”autorizzare”autorizzare”autorizzare”

• Applicazione regole MiFID per “gestori di diritto” e regoleregoleregoleregole specialispecialispecialispeciali

perperperper “gestori“gestori“gestori“gestori dadadada autorizzare”autorizzare”autorizzare”autorizzare” (obblighi di correttezza; informazioni

relative alla gestione del portale; informazioni relative all’investimento in

start-up innovative; schema per la diffusione delle informazioni sulle

singole offerte delle start-up – linguaggio chiaro, conciso, caratteri leggibili

e max 5 pagine; presidi MiFID (contratto e regole di condotta) nella fase in

cui gli intermediari (banche e imprese di investimento) eseguono gli ordini

ad essi trasmessi dai gestori di portale).
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D.D.D.D.D.D.D.D. ComunicazioniComunicazioniComunicazioniComunicazioniComunicazioniComunicazioniComunicazioniComunicazioni aaaaaaaa ConsobConsobConsobConsobConsobConsobConsobConsob (telematica, riduzione oneri amministrativi, ad

evento o periodica)

E.E.E.E.E.E.E.E. CondizioniCondizioniCondizioniCondizioniCondizioniCondizioniCondizioniCondizioni perperperperperperperper l’ammissionel’ammissionel’ammissionel’ammissionel’ammissionel’ammissionel’ammissionel’ammissione delledelledelledelledelledelledelledelle offerteofferteofferteofferteofferteofferteofferteofferte sulsulsulsulsulsulsulsul portaleportaleportaleportaleportaleportaleportaleportale

• Individuazione categoriecategoriecategoriecategoriecategoriecategoriecategoriecategorie didididididididi investitoriinvestitoriinvestitoriinvestitoriinvestitoriinvestitoriinvestitoriinvestitori professionaliprofessionaliprofessionaliprofessionaliprofessionaliprofessionaliprofessionaliprofessionali (clienti

professionali privati di diritto e i clienti professionali pubblici di diritto,

fondazioni bancarie, società finanziarie per l’innovazione e lo sviluppo di

cui all’art. 2 della legge 5 ottobre 1991 n. 317, incubatori di start-up

innovative di cui all’art. 25, comma 5, del decreto).

4444.... LeLeLeLe principaliprincipaliprincipaliprincipali proposteproposteproposteproposte deldeldeldel regolamentoregolamentoregolamentoregolamento postopostopostoposto inininin
consultazioneconsultazioneconsultazioneconsultazione

innovative di cui all’art. 25, comma 5, del decreto).

•• QuotaQuotaQuotaQuotaQuotaQuotaQuotaQuota didididididididi strumentistrumentistrumentistrumentistrumentistrumentistrumentistrumenti finanziarifinanziarifinanziarifinanziarifinanziarifinanziarifinanziarifinanziari dadadadadadadada riservareriservareriservareriservareriservareriservareriservareriservare agli investitori

professionali (5% dell’offerta, affiancamento e strumento di fiducia per

il mercato, sottoscrizione quale requisito per l’ammissione delle offerte

sui portali).

• Tutela degli investitori retail nel caso di cessionecessionecessionecessionecessionecessionecessionecessione delledelledelledelledelledelledelledelle

partecipazionipartecipazionipartecipazionipartecipazionipartecipazionipartecipazionipartecipazionipartecipazioni didididididididi controllocontrollocontrollocontrollocontrollocontrollocontrollocontrollo (previsione del diritto di recesso dalla

società ovvero il diritto di co-vendita delle proprie partecipazioni).

•• DirittoDirittoDirittoDirittoDirittoDirittoDirittoDiritto didididididididi revocarevocarevocarevocarevocarevocarevocarevoca in pendenza dell’offerta (fatti nuovi, errori

materiali).
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4444.... LeLeLeLe principaliprincipaliprincipaliprincipali proposteproposteproposteproposte deldeldeldel regolamentoregolamentoregolamentoregolamento postopostopostoposto inininin
consultazioneconsultazioneconsultazioneconsultazione –––– ScadenzaScadenzaScadenzaScadenza deldeldeldel periodoperiodoperiodoperiodo didididi
consultazioneconsultazioneconsultazioneconsultazione

Le osservazioni al documento di consultazione dovranno

pervenire entro il:

30 aprile 2013 30 aprile 2013 30 aprile 2013 30 aprile 2013 30 aprile 2013 30 aprile 2013 30 aprile 2013 30 aprile 2013 
(on-line per il tramite del SIPE – Sistema Integrato Per

l’Esterno)
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L’ItaliaItaliaItaliaItaliaItaliaItaliaItaliaItalia è il primo Paese in Europa ad essersi dotata di una

normativa sull’equityequityequityequityequityequityequityequity crowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfunding. In ambito europeo esistono

per lo più alcuni documenti pubblicati dalle Autorità di vigilanza

del settore finanziario (FSA,(FSA,(FSA,(FSA,(FSA,(FSA,(FSA,(FSA, BafinBafinBafinBafinBafinBafinBafinBafin,,,,,,,, FSMA)FSMA)FSMA)FSMA)FSMA)FSMA)FSMA)FSMA) a fini illustrativi dei

rischi per l’investitore e delle caratteristiche delle varie tipologie

di crowdfunding.

L’ESMAESMAESMAESMAESMAESMAESMAESMA ha pubblicato nel settembre del 2012 un’“Avvertenza per

gli investitori” relativa alle “Insidie dell’investimento on-line”.

5. Possibili sviluppi5. Possibili sviluppi5. Possibili sviluppi5. Possibili sviluppi

gli investitori” relativa alle “Insidie dell’investimento on-line”.

Possibili sviluppi:

A.A.A.A.A.A.A.A. ModificheModificheModificheModificheModificheModificheModificheModifiche allaallaallaallaallaallaallaalla MiFIDMiFIDMiFIDMiFIDMiFIDMiFIDMiFIDMiFID;;;;;;;;

B. Introduzione a livello europeo di unaunaunaunaunaunaunauna disciplinadisciplinadisciplinadisciplinadisciplinadisciplinadisciplinadisciplina adadadadadadadad hochochochochochochochoc sulsulsulsulsulsulsulsul

crowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfunding (direttiva o regolamento);

C. Adozione da parte dell’ESMAESMAESMAESMAESMAESMAESMAESMA di prassi di vigilanza uniformi

(level playing field).
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CONVEGNO “TORINO CONVEGNO “TORINO CROWDFUNDINGCROWDFUNDING
SCENARI E APPLICAZIONI PER FINANZIARE PROGETTI E IMPRESA”SCENARI E APPLICAZIONI PER FINANZIARE PROGETTI E IMPRESA”

IILL REGOLAMENTOREGOLAMENTO PERPER LL’’EQUITYEQUITY CROWDFUNDINGCROWDFUNDING
Le deleghe alla Consob, il contesto normativo di riferimento,Le deleghe alla Consob, il contesto normativo di riferimento,
l’indagine conoscitiva, le principali proposte regolamentaril’indagine conoscitiva, le principali proposte regolamentari

TONIMARCELLI

Divisione Strategie Regolamentari  - CONSOB

l’indagine conoscitiva, le principali proposte regolamentaril’indagine conoscitiva, le principali proposte regolamentari

TTONIONIMMARCELLIARCELLI

CONSOBCONSOB
DDIVISIONEIVISIONE SSTRATEGIETRATEGIE RREGOLAMENTARIEGOLAMENTARI

Ufficio Analisi d’Impatto della Regolamentazione  Ufficio Analisi d’Impatto della Regolamentazione  

Torino Torino –– 12 aprile 201312 aprile 2013



OPZIONI:

A.A.A.A.A.A.A.A. RegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamentoRegolamento autonomoautonomoautonomoautonomoautonomoautonomoautonomoautonomo;;;;;;;;

B. Inclusione nei regolamenti esistenti con riferimento alle specifiche materie.

OPZIONI
SVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGI VANTAGGIVANTAGGIVANTAGGIVANTAGGI

AA

• NecessitàNecessitàNecessitàNecessità didididi replicarereplicarereplicarereplicare alcunialcunialcunialcuni

riferimenti/definizioniriferimenti/definizioniriferimenti/definizioniriferimenti/definizioni laddoveladdoveladdoveladdove

necessarionecessarionecessarionecessario (es(es(es(es.... startstartstartstart upupupup

innovativa,innovativa,innovativa,innovativa, eccecceccecc....))));;;;

• VisioneVisioneVisioneVisione sistematicasistematicasistematicasistematica delladelladelladella

regolamentazioneregolamentazioneregolamentazioneregolamentazione sulsulsulsul crowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfunding

ALLEGATOALLEGATOALLEGATOALLEGATO:::: lelelele principaliprincipaliprincipaliprincipali opzioniopzioniopzioniopzioni regolamentariregolamentariregolamentariregolamentari –––– inquadramentoinquadramentoinquadramentoinquadramento
regolamentareregolamentareregolamentareregolamentare

AA
innovativa,innovativa,innovativa,innovativa, eccecceccecc....))));;;;

• visionevisionevisionevisione nonnonnonnon sistematicasistematicasistematicasistematica didididi attivitàattivitàattivitàattività

similarisimilarisimilarisimilari (servizi(servizi(servizi(servizi didididi

investimento/offertainvestimento/offertainvestimento/offertainvestimento/offerta alalalal pubblicopubblicopubblicopubblico

didididi prodottiprodottiprodottiprodotti finanziari)finanziari)finanziari)finanziari) daldaldaldal puntopuntopuntopunto didididi

vistavistavistavista “funzionale”“funzionale”“funzionale”“funzionale” ....

regolamentazioneregolamentazioneregolamentazioneregolamentazione sulsulsulsul crowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfunding
contraddistintacontraddistintacontraddistintacontraddistinta dadadada fortifortifortiforti specificitàspecificitàspecificitàspecificità;;;;

• singlesinglesinglesingle rulerulerulerule bookbookbookbook deldeldeldel fenomenofenomenofenomenofenomeno perperperper gligligligli

operatorioperatorioperatorioperatori eeee perperperper l’attivitàl’attivitàl’attivitàl’attività didididi vigilanzavigilanzavigilanzavigilanza....

BB

• VisioneVisioneVisioneVisione nonnonnonnon sistematicasistematicasistematicasistematica delladelladelladella

regolamentazioneregolamentazioneregolamentazioneregolamentazione sulsulsulsul

crowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfunding;;;;
• modificamodificamodificamodifica didididi regolamentiregolamentiregolamentiregolamenti ConsobConsobConsobConsob

inininin vigorevigorevigorevigore (coordinamento(coordinamento(coordinamento(coordinamento delledelledelledelle

normenormenormenorme regolamentari)regolamentari)regolamentari)regolamentari)....

• CollocamentoCollocamentoCollocamentoCollocamento delledelledelledelle regoleregoleregoleregole connesseconnesseconnesseconnesse

allaallaallaalla gestionegestionegestionegestione didididi portaliportaliportaliportali onononon----linelinelineline
nell’ambitonell’ambitonell’ambitonell’ambito deideideidei serviziserviziserviziservizi eeee delledelledelledelle attivitàattivitàattivitàattività

cuicuicuicui fannofannofannofanno riferimentoriferimentoriferimentoriferimento ���� visionevisionevisionevisione

sistematicasistematicasistematicasistematica deideideidei serviziserviziserviziservizi eeee altrealtrealtrealtre attivitàattivitàattivitàattività

didididi investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento....
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OPZIONI:

A. Registro per i “gestori da autorizzare”;

B.B.B.B.B.B.B.B. InInInInInInInIn aggiuntaaggiuntaaggiuntaaggiuntaaggiuntaaggiuntaaggiuntaaggiunta alalalalalalalal registroregistroregistroregistroregistroregistroregistroregistro didididididididi cuicuicuicuicuicuicuicui soprasoprasoprasoprasoprasoprasoprasopra prevedereprevedereprevedereprevedereprevedereprevedereprevedereprevedere unaunaunaunaunaunaunauna sezionesezionesezionesezionesezionesezionesezionesezione specialespecialespecialespecialespecialespecialespecialespeciale perperperperperperperper iiiiiiii “gestori“gestori“gestori“gestori“gestori“gestori“gestori“gestori

didididididididi diritto”diritto”diritto”diritto”diritto”diritto”diritto”diritto” (mera(mera(mera(mera(mera(mera(mera(mera efficaciaefficaciaefficaciaefficaciaefficaciaefficaciaefficaciaefficacia didididididididi pubblicitàpubblicitàpubblicitàpubblicitàpubblicitàpubblicitàpubblicitàpubblicità notizianotizianotizianotizianotizianotizianotizianotizia eeeeeeee didididididididi certificazionecertificazionecertificazionecertificazionecertificazionecertificazionecertificazionecertificazione anagrafica)anagrafica)anagrafica)anagrafica)anagrafica)anagrafica)anagrafica)anagrafica)........

OPZIONI
SVANTAGGI VANTAGGI

AA

• ImpossibilitàImpossibilitàImpossibilitàImpossibilità perperperper startstartstartstart----upupupup oooo

investitoriinvestitoriinvestitoriinvestitori didididi avereavereavereavere unaunaunauna visionevisionevisionevisione

ALLEGATOALLEGATOALLEGATOALLEGATO:::: lelelele principaliprincipaliprincipaliprincipali opzioniopzioniopzioniopzioni regolamentariregolamentariregolamentariregolamentari ---- istituzioneistituzioneistituzioneistituzione deldeldeldel
registroregistroregistroregistro

AA
globaleglobaleglobaleglobale deideideidei gestorigestorigestorigestori presentipresentipresentipresenti sulsulsulsul

mercatomercatomercatomercato;;;;

• problematicheproblematicheproblematicheproblematiche didididi vigilanzavigilanzavigilanzavigilanza perperperper lalalala

ConsobConsobConsobConsob (pubblicità(pubblicità(pubblicità(pubblicità sanzioni,sanzioni,sanzioni,sanzioni,

eccecceccecc....))))....

_

BB
• SempliceSempliceSempliceSemplice comunicazionecomunicazionecomunicazionecomunicazione dadadada

parteparteparteparte deideideidei gestorigestorigestorigestori ipsoipsoipsoipso iureiureiureiure (mera(mera(mera(mera

efficaciaefficaciaefficaciaefficacia didididi pubblicitàpubblicitàpubblicitàpubblicità notizianotizianotizianotizia ))))....

• VisioneVisioneVisioneVisione globaleglobaleglobaleglobale perperperper startstartstartstart----upupupup oooo

investitoriinvestitoriinvestitoriinvestitori deideideidei gestorigestorigestorigestori presentipresentipresentipresenti sulsulsulsul

mercatomercatomercatomercato;;;;

• assenzaassenzaassenzaassenza didididi problematicheproblematicheproblematicheproblematiche didididi vigilanzavigilanzavigilanzavigilanza

perperperper lalalala ConsobConsobConsobConsob (visione(visione(visione(visione globaleglobaleglobaleglobale deideideidei

gestorigestorigestorigestori,,,, pubblicitàpubblicitàpubblicitàpubblicità sanzioni,sanzioni,sanzioni,sanzioni,

contributicontributicontributicontributi didididi vigilanza,vigilanza,vigilanza,vigilanza, eccecceccecc....))))....
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OPZIONI

A. Iscrizione a seguito dell’accertamento dei requisiti di onorabilità e

professionalità previsti dal decreto;

B.B.B.B.B.B.B.B. PrevisionePrevisionePrevisionePrevisionePrevisionePrevisionePrevisionePrevisione didididididididi ulterioriulterioriulterioriulterioriulterioriulterioriulterioriulteriori condizionicondizionicondizionicondizionicondizionicondizionicondizionicondizioni (relazione(relazione(relazione(relazione(relazione(relazione(relazione(relazione sull’attivitàsull’attivitàsull’attivitàsull’attivitàsull’attivitàsull’attivitàsull’attivitàsull’attività d’impresad’impresad’impresad’impresad’impresad’impresad’impresad’impresa eeeeeeee sullasullasullasullasullasullasullasulla

strutturastrutturastrutturastrutturastrutturastrutturastrutturastruttura organizzativa)organizzativa)organizzativa)organizzativa)organizzativa)organizzativa)organizzativa)organizzativa)........

OPZIONI
SVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGI VANTAGGIVANTAGGIVANTAGGIVANTAGGI

ALLEGATOALLEGATOALLEGATOALLEGATO:::: lelelele principaliprincipaliprincipaliprincipali opzioniopzioniopzioniopzioni regolamentariregolamentariregolamentariregolamentari –––– procedimentoprocedimentoprocedimentoprocedimento didididi
iscrizioneiscrizioneiscrizioneiscrizione

AA
• MinoreMinoreMinoreMinore capacitàcapacitàcapacitàcapacità didididi intervenireintervenireintervenireintervenire exexexex
anteanteanteante sull’operativitàsull’operativitàsull’operativitàsull’operatività deldeldeldel portaleportaleportaleportale....

• MinoreMinoreMinoreMinore tutelatutelatutelatutela perperperper ilililil mercatomercatomercatomercato....

• RapiditàRapiditàRapiditàRapidità deldeldeldel procedimentoprocedimentoprocedimentoprocedimento;;;;

• riduzioneriduzioneriduzioneriduzione dell’impattodell’impattodell’impattodell’impatto suisuisuisui gestorigestorigestorigestori inininin

terminiterminiterminitermini didididi costicosticosticosti didididi compliancecompliancecompliancecompliance....

BB

• MaggioriMaggioriMaggioriMaggiori costicosticosticosti didididi compliancecompliancecompliancecompliance perperperper

iiii gestorigestorigestorigestori “potenziali”“potenziali”“potenziali”“potenziali”;;;;

• TempiTempiTempiTempi deldeldeldel procedimentoprocedimentoprocedimentoprocedimento

maggiorimaggiorimaggiorimaggiori connessiconnessiconnessiconnessi

all’accertamentoall’accertamentoall’accertamentoall’accertamento delladelladelladella capacitàcapacitàcapacitàcapacità

deldeldeldel gestoregestoregestoregestore didididi esercitareesercitareesercitareesercitare

correttamentecorrettamentecorrettamentecorrettamente l’attivitàl’attivitàl’attivitàl’attività;;;;

• maggioremaggioremaggioremaggiore impattoimpattoimpattoimpatto organizzativoorganizzativoorganizzativoorganizzativo

perperperper l’Autoritàl’Autoritàl’Autoritàl’Autorità didididi vigilanzavigilanzavigilanzavigilanza....

• PossibilitàPossibilitàPossibilitàPossibilità didididi intervenireintervenireintervenireintervenire

sull’operativitàsull’operativitàsull’operativitàsull’operatività incentivandoincentivandoincentivandoincentivando

attraversoattraversoattraversoattraverso lalalala moralmoralmoralmoral susasionsusasionsusasionsusasion presidipresidipresidipresidi

organizzativiorganizzativiorganizzativiorganizzativi ritenutiritenutiritenutiritenuti piùpiùpiùpiù tutelantitutelantitutelantitutelanti;;;;

• maggioremaggioremaggioremaggiore knowknowknowknow howhowhowhow perperperper lelelele unitàunitàunitàunità

organizzativeorganizzativeorganizzativeorganizzative interessateinteressateinteressateinteressate dall’attivitàdall’attivitàdall’attivitàdall’attività

didididi vigilanzavigilanzavigilanzavigilanza;;;;

• maggiorimaggiorimaggiorimaggiori tuteletuteletuteletutele perperperper gligligligli investitoriinvestitoriinvestitoriinvestitori

retailretailretailretail....
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OPZIONI

A. Regole di condotta uniformi per i gestori.

B.B.B.B.B.B.B.B. ApplicazioneApplicazioneApplicazioneApplicazioneApplicazioneApplicazioneApplicazioneApplicazione regoleregoleregoleregoleregoleregoleregoleregole MiFIDMiFIDMiFIDMiFIDMiFIDMiFIDMiFIDMiFID perperperperperperperper “gestori“gestori“gestori“gestori“gestori“gestori“gestori“gestori didididididididi diritto”diritto”diritto”diritto”diritto”diritto”diritto”diritto” eeeeeeee regoleregoleregoleregoleregoleregoleregoleregole specialispecialispecialispecialispecialispecialispecialispeciali perperperperperperperper “gestori“gestori“gestori“gestori“gestori“gestori“gestori“gestori dadadadadadadada

autorizzare”autorizzare”autorizzare”autorizzare”autorizzare”autorizzare”autorizzare”autorizzare”........

OPZIONI
SVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGI VANTAGGIVANTAGGIVANTAGGIVANTAGGI

AA
• RischioRischioRischioRischio goldgoldgoldgold platingplatingplatingplating perperperper iiii

gestorigestorigestorigestori didididi dirittodirittodirittodiritto;;;;

• eccessoeccessoeccessoeccesso didididi delegadelegadelegadelega rispettorispettorispettorispetto

• ApplicazioneApplicazioneApplicazioneApplicazione didididi regoleregoleregoleregole didididi vigilanzavigilanzavigilanzavigilanza uniformiuniformiuniformiuniformi

((((levellevellevellevel playingplayingplayingplaying fieldfieldfieldfield,,,, vigilanzavigilanzavigilanzavigilanza perperperper funzioni)funzioni)funzioni)funzioni)....

ALLEGATOALLEGATOALLEGATOALLEGATO:::: lelelele principaliprincipaliprincipaliprincipali opzioniopzioniopzioniopzioni regolamentariregolamentariregolamentariregolamentari –––– definizionedefinizionedefinizionedefinizione didididi
regoleregoleregoleregole didididi condottacondottacondottacondotta

AA • eccessoeccessoeccessoeccesso didididi delegadelegadelegadelega rispettorispettorispettorispetto

allaallaallaalla normativanormativanormativanormativa primariaprimariaprimariaprimaria....

((((levellevellevellevel playingplayingplayingplaying fieldfieldfieldfield,,,, vigilanzavigilanzavigilanzavigilanza perperperper funzioni)funzioni)funzioni)funzioni)....

BB
• ApproccioApproccioApproccioApproccio didididi vigilanzavigilanzavigilanzavigilanza perperperper

soggettisoggettisoggettisoggetti....

• StrettaStrettaStrettaStretta aderenzaaderenzaaderenzaaderenza allaallaallaalla delegadelegadelegadelega previstaprevistaprevistaprevista dalladalladalladalla

normativanormativanormativanormativa primariaprimariaprimariaprimaria;;;;

• RiconduzioneRiconduzioneRiconduzioneRiconduzione adadadad unitàunitàunitàunità delladelladelladella disciplinadisciplinadisciplinadisciplina deldeldeldel

crowdfundingcrowdfundingcrowdfundingcrowdfunding nell’alveonell’alveonell’alveonell’alveo delledelledelledelle regoleregoleregoleregole didididi

derivazionederivazionederivazionederivazione MiFIDMiFIDMiFIDMiFID attraversoattraversoattraversoattraverso::::

‐ regoleregoleregoleregole MiFIDMiFIDMiFIDMiFID perperperper iiii “gestori“gestori“gestori“gestori didididi diritto”diritto”diritto”diritto”;;;;

‐ regoleregoleregoleregole didididi condottacondottacondottacondotta peculiaripeculiaripeculiaripeculiari perperperper iiii “gestori“gestori“gestori“gestori

dadadada autorizzare”autorizzare”autorizzare”autorizzare” conconconcon applicazioneapplicazioneapplicazioneapplicazione delledelledelledelle

regoleregoleregoleregole MiFIDMiFIDMiFIDMiFID –––– dadadada parteparteparteparte didididi banchebanchebanchebanche oooo

impreseimpreseimpreseimprese didididi investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento ---- nellanellanellanella fasefasefasefase didididi

esecuzioneesecuzioneesecuzioneesecuzione deglideglideglidegli ordiniordiniordiniordini didididi sottoscrizionesottoscrizionesottoscrizionesottoscrizione

deglideglideglidegli strumentistrumentistrumentistrumenti finanziarifinanziarifinanziarifinanziari....
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OPZIONI

A.A.A.A.A.A.A.A. PredisposizionePredisposizionePredisposizionePredisposizionePredisposizionePredisposizionePredisposizionePredisposizione eeeeeeee standardizzazionestandardizzazionestandardizzazionestandardizzazionestandardizzazionestandardizzazionestandardizzazionestandardizzazione dellodellodellodellodellodellodellodello schemaschemaschemaschemaschemaschemaschemaschema perperperperperperperper lalalalalalalala diffusionediffusionediffusionediffusionediffusionediffusionediffusionediffusione delledelledelledelledelledelledelledelle

informazioniinformazioniinformazioniinformazioniinformazioniinformazioniinformazioniinformazioni sullesullesullesullesullesullesullesulle singolesingolesingolesingolesingolesingolesingolesingole offerteofferteofferteofferteofferteofferteofferteofferte delledelledelledelledelledelledelledelle startstartstartstartstartstartstartstart--------upupupupupupupup;;;;;;;;

B. Nessuna standardizzazione e definizione di schema di offerta.

OPZIONI
SVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGI VANTAGGIVANTAGGIVANTAGGIVANTAGGI

• RapiditàRapiditàRapiditàRapidità deldeldeldel procedimentoprocedimentoprocedimentoprocedimento;;;;

• safesafesafesafe harbourharbourharbourharbour perperperper iiii soggettisoggettisoggettisoggetti vigilativigilativigilativigilati;;;;

ALLEGATOALLEGATOALLEGATOALLEGATO:::: lelelele principaliprincipaliprincipaliprincipali opzioniopzioniopzioniopzioni regolamentariregolamentariregolamentariregolamentari ---- schemaschemaschemaschema perperperper lalalala
diffusionediffusionediffusionediffusione delledelledelledelle informazioniinformazioniinformazioniinformazioni

AA

• RaccoltaRaccoltaRaccoltaRaccolta delledelledelledelle informazioniinformazioniinformazioniinformazioni

richiesterichiesterichiesterichieste;;;;

• maggiorimaggiorimaggiorimaggiori costicosticosticosti didididi compliancecompliancecompliancecompliance perperperper

iiii gestorigestorigestorigestori (di(di(di(di dirittodirittodirittodiritto eeee autorizzati)autorizzati)autorizzati)autorizzati) eeee

perperperper lelelele startstartstartstart upupupup innovativeinnovativeinnovativeinnovative....

• safesafesafesafe harbourharbourharbourharbour perperperper iiii soggettisoggettisoggettisoggetti vigilativigilativigilativigilati;;;;

• assenzaassenzaassenzaassenza didididi procedimentoprocedimentoprocedimentoprocedimento

autorizzatorioautorizzatorioautorizzatorioautorizzatorio/comunicazione/comunicazione/comunicazione/comunicazione aaaa

ConsobConsobConsobConsob;;;;

• setsetsetset informativoinformativoinformativoinformativo definitodefinitodefinitodefinito eeee

comparabilitàcomparabilitàcomparabilitàcomparabilità frafrafrafra lelelele offerteofferteofferteofferte;;;;

• riduzioneriduzioneriduzioneriduzione delledelledelledelle asimmetrieasimmetrieasimmetrieasimmetrie

informativeinformativeinformativeinformative....

BB

• SetSetSetSet informativoinformativoinformativoinformativo disomogeneodisomogeneodisomogeneodisomogeneo eeee

nonnonnonnon comparabilecomparabilecomparabilecomparabile;;;;

• assenzaassenzaassenzaassenza didididi lineelineelineelinee guidaguidaguidaguida perperperper iiii

gestorigestorigestorigestori;;;;

• rischiorischiorischiorischio didididi sanzionisanzionisanzionisanzioni elevatoelevatoelevatoelevato....

• MaggioreMaggioreMaggioreMaggiore aderenzaaderenzaaderenzaaderenza aaaaiiii principiprincipiprincipiprincipi didididi

autonomiaautonomiaautonomiaautonomia decisionale,decisionale,decisionale,decisionale,

proporzionalità,proporzionalità,proporzionalità,proporzionalità, agevolazioneagevolazioneagevolazioneagevolazione

dell’innovazionedell’innovazionedell’innovazionedell’innovazione eeee delladelladelladella concorrenzaconcorrenzaconcorrenzaconcorrenza

exexexex artartartart.... 6666,,,, commacommacommacomma 01010101)))) deldeldeldel TUFTUFTUFTUF....
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OPZIONI:

A. clienti professionali privati di diritto e i clienti professionali pubblici di diritto;

B.B.B.B.B.B.B.B. InclusioneInclusioneInclusioneInclusioneInclusioneInclusioneInclusioneInclusione nelnelnelnelnelnelnelnel noveronoveronoveronoveronoveronoveronoveronovero deideideideideideideidei citaticitaticitaticitaticitaticitaticitaticitati soggettisoggettisoggettisoggettisoggettisoggettisoggettisoggetti ancheancheancheancheancheancheancheanche lelelelelelelele fondazionifondazionifondazionifondazionifondazionifondazionifondazionifondazioni bancarie,bancarie,bancarie,bancarie,bancarie,bancarie,bancarie,bancarie, societàsocietàsocietàsocietàsocietàsocietàsocietàsocietà

finanziariefinanziariefinanziariefinanziariefinanziariefinanziariefinanziariefinanziarie perperperperperperperper l’innovazionel’innovazionel’innovazionel’innovazionel’innovazionel’innovazionel’innovazionel’innovazione eeeeeeee lolololololololo svilupposvilupposvilupposvilupposvilupposvilupposvilupposviluppo didididididididi cuicuicuicuicuicuicuicui all’artall’artall’artall’artall’artall’artall’artall’art........ 22222222 delladelladelladelladelladelladelladella leggeleggeleggeleggeleggeleggeleggelegge 55555555 ottobreottobreottobreottobreottobreottobreottobreottobre 19911991199119911991199119911991 nnnnnnnn........

317317317317317317317317,,,,,,,, incubatoriincubatoriincubatoriincubatoriincubatoriincubatoriincubatoriincubatori didididididididi startstartstartstartstartstartstartstart--------upupupupupupupup innovativeinnovativeinnovativeinnovativeinnovativeinnovativeinnovativeinnovative didididididididi cuicuicuicuicuicuicuicui all’artall’artall’artall’artall’artall’artall’artall’art........ 2525252525252525,,,,,,,, commacommacommacommacommacommacommacomma 55555555,,,,,,,, deldeldeldeldeldeldeldel decretodecretodecretodecretodecretodecretodecretodecreto........

OPZIONI
SVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGI VANTAGGIVANTAGGIVANTAGGIVANTAGGI

AA
• PreventivaPreventivaPreventivaPreventiva valutazionevalutazionevalutazionevalutazione deldeldeldellalalala redditività/rischiositàredditività/rischiositàredditività/rischiositàredditività/rischiosità

ALLEGATOALLEGATOALLEGATOALLEGATO:::: lelelele principaliprincipaliprincipaliprincipali opzioniopzioniopzioniopzioni regolamentariregolamentariregolamentariregolamentari ---- individuazioneindividuazioneindividuazioneindividuazione
categoriacategoriacategoriacategoria didididi investitoriinvestitoriinvestitoriinvestitori professionaliprofessionaliprofessionaliprofessionali

AA
• CostiCostiCostiCosti didididi

intermediazioneintermediazioneintermediazioneintermediazione....

• PreventivaPreventivaPreventivaPreventiva valutazionevalutazionevalutazionevalutazione deldeldeldellalalala redditività/rischiositàredditività/rischiositàredditività/rischiositàredditività/rischiosità

deideideidei progettiprogettiprogettiprogetti espostiespostiespostiesposti sulsulsulsul portaleportaleportaleportale effettuataeffettuataeffettuataeffettuata dadadada unununun

soggettosoggettosoggettosoggetto professionaleprofessionaleprofessionaleprofessionale;;;;

• riduzioneriduzioneriduzioneriduzione asimmetrieasimmetrieasimmetrieasimmetrie informativeinformativeinformativeinformative....

BB
• CostiCostiCostiCosti didididi

intermediazioneintermediazioneintermediazioneintermediazione....

• MaggioreMaggioreMaggioreMaggiore aderenzaaderenzaaderenzaaderenza aiaiaiai principiprincipiprincipiprincipi didididi autonomiaautonomiaautonomiaautonomia

decisionale,decisionale,decisionale,decisionale, proporzionalità,proporzionalità,proporzionalità,proporzionalità, agevolazioneagevolazioneagevolazioneagevolazione

dell’innovazionedell’innovazionedell’innovazionedell’innovazione eeee delladelladelladella concorrenzaconcorrenzaconcorrenzaconcorrenza exexexex artartartart.... 6666,,,,

commacommacommacomma 01010101)))) deldeldeldel TUFTUFTUFTUF;;;;

• incrementoincrementoincrementoincremento deldeldeldel noveronoveronoveronovero deideideidei soggettisoggettisoggettisoggetti inininin gradogradogradogrado didididi

finanziarefinanziarefinanziarefinanziare lalalala startstartstartstart----upupupup;;;;

• riduzioneriduzioneriduzioneriduzione asimmetrieasimmetrieasimmetrieasimmetrie informativeinformativeinformativeinformative;;;;

• valutazionevalutazionevalutazionevalutazione deldeldeldel progettoprogettoprogettoprogetto dadadada parteparteparteparte didididi soggettisoggettisoggettisoggetti conconconcon

specificaspecificaspecificaspecifica esperienzaesperienzaesperienzaesperienza nelnelnelnel settoresettoresettoresettore delledelledelledelle startstartstartstart----upupupup

innovativeinnovativeinnovativeinnovative....
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OPZIONI:

A.A.A.A.A.A.A.A. paripariparipariparipariparipari alalalalalalalal 55555555%%%%%%%% delladelladelladelladelladelladelladella totalitàtotalitàtotalitàtotalitàtotalitàtotalitàtotalitàtotalità dell’offertadell’offertadell’offertadell’offertadell’offertadell’offertadell’offertadell’offerta;;;;;;;;

B. pari al 10% della totalità dell’offerta.

OPZIONI
SVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGI VANTAGGIVANTAGGIVANTAGGIVANTAGGI

• MinoriMinoriMinoriMinori rischirischirischirischi didididi reperimentoreperimentoreperimentoreperimento didididi soggettisoggettisoggettisoggetti

professionaliprofessionaliprofessionaliprofessionali dispostidispostidispostidisposti adadadad investireinvestireinvestireinvestire inininin startstartstartstart----upupupup

innovativeinnovativeinnovativeinnovative ((((creditcreditcreditcredit crunchcrunchcrunchcrunch,,,, requisitirequisitirequisitirequisiti patrimonialipatrimonialipatrimonialipatrimoniali

ALLEGATOALLEGATOALLEGATOALLEGATO:::: lelelele principaliprincipaliprincipaliprincipali opzioniopzioniopzioniopzioni regolamentariregolamentariregolamentariregolamentari ---- quotaquotaquotaquota didididi
strumentistrumentistrumentistrumenti finanziarifinanziarifinanziarifinanziari dadadada riservareriservareriservareriservare

AA
• CostiCostiCostiCosti didididi

intermediazioneintermediazioneintermediazioneintermediazione....

innovativeinnovativeinnovativeinnovative ((((creditcreditcreditcredit crunchcrunchcrunchcrunch,,,, requisitirequisitirequisitirequisiti patrimonialipatrimonialipatrimonialipatrimoniali

correlaticorrelaticorrelaticorrelati aiaiaiai rischirischirischirischi assunti)assunti)assunti)assunti);;;;

• preventivapreventivapreventivapreventiva valutazionevalutazionevalutazionevalutazione deldeldeldellalalala redditività/rischiositàredditività/rischiositàredditività/rischiositàredditività/rischiosità

deideideidei progettiprogettiprogettiprogetti espostiespostiespostiesposti sulsulsulsul portaleportaleportaleportale effettuataeffettuataeffettuataeffettuata dadadada unununun

soggettosoggettosoggettosoggetto professionaleprofessionaleprofessionaleprofessionale;;;;

• MaggioriMaggioriMaggioriMaggiori possibilitàpossibilitàpossibilitàpossibilità didididi accedereaccedereaccedereaccedere alalalal mercatomercatomercatomercato dadadada

parteparteparteparte didididi startstartstartstart upupupup innovativeinnovativeinnovativeinnovative....

BB

• CostiCostiCostiCosti didididi

intermediazioneintermediazioneintermediazioneintermediazione;;;;

• maggiorimaggiorimaggiorimaggiori rischirischirischirischi inininin

terminiterminiterminitermini didididi fattibilitàfattibilitàfattibilitàfattibilità

dell’offertadell’offertadell’offertadell’offerta

(maggiori(maggiori(maggiori(maggiori barriere)barriere)barriere)barriere)....

• PreventivaPreventivaPreventivaPreventiva valutazionevalutazionevalutazionevalutazione deldeldeldellalalala redditività/rischiositàredditività/rischiositàredditività/rischiositàredditività/rischiosità

deideideidei progettiprogettiprogettiprogetti espostiespostiespostiesposti sulsulsulsul portaleportaleportaleportale effettuataeffettuataeffettuataeffettuata dadadada unununun

soggettosoggettosoggettosoggetto professionaleprofessionaleprofessionaleprofessionale....
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OPZIONI

A.A.A.A.A.A.A.A. lalalalalalalala sottoscrizionesottoscrizionesottoscrizionesottoscrizionesottoscrizionesottoscrizionesottoscrizionesottoscrizione qualequalequalequalequalequalequalequale requisitorequisitorequisitorequisitorequisitorequisitorequisitorequisito perperperperperperperper l’ammissionel’ammissionel’ammissionel’ammissionel’ammissionel’ammissionel’ammissionel’ammissione delledelledelledelledelledelledelledelle offerteofferteofferteofferteofferteofferteofferteofferte suisuisuisuisuisuisuisui portaliportaliportaliportaliportaliportaliportaliportali

B. la sottoscrizione quale condizione per il perfezionamento delle offerte

OPZIONI
SVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGI VANTAGGIVANTAGGIVANTAGGIVANTAGGI

AA
• CostiCostiCostiCosti didididi intermediazioneintermediazioneintermediazioneintermediazione;;;;

• condizionecondizionecondizionecondizione ostativaostativaostativaostativa allaallaallaalla fattibilitàfattibilitàfattibilitàfattibilità

• MaggioreMaggioreMaggioreMaggiore affidabilitàaffidabilitàaffidabilitàaffidabilità exexexex anteanteanteante deldeldeldel

progettoprogettoprogettoprogetto allaallaallaalla basebasebasebase dell’offertadell’offertadell’offertadell’offerta;;;;

• preventivapreventivapreventivapreventiva valutazionevalutazionevalutazionevalutazione deldeldeldellalalala

redditività/rischiositàredditività/rischiositàredditività/rischiositàredditività/rischiosità deideideidei progettiprogettiprogettiprogetti

espostiespostiespostiesposti sulsulsulsul portaleportaleportaleportale effettuataeffettuataeffettuataeffettuata dadadada unununun

ALLEGATOALLEGATOALLEGATOALLEGATO:::: lelelele principaliprincipaliprincipaliprincipali opzioniopzioniopzioniopzioni regolamentariregolamentariregolamentariregolamentari –––– sottoscrizionesottoscrizionesottoscrizionesottoscrizione::::
requisitorequisitorequisitorequisito oooo condizionecondizionecondizionecondizione

AA • condizionecondizionecondizionecondizione ostativaostativaostativaostativa allaallaallaalla fattibilitàfattibilitàfattibilitàfattibilità

dell’offertadell’offertadell’offertadell’offerta....

espostiespostiespostiesposti sulsulsulsul portaleportaleportaleportale effettuataeffettuataeffettuataeffettuata dadadada unununun

soggettosoggettosoggettosoggetto professionaleprofessionaleprofessionaleprofessionale;;;;

• conoscenzaconoscenzaconoscenzaconoscenza exexexex anteanteanteante dadadada parteparteparteparte

dell’investitoredell’investitoredell’investitoredell’investitore deldeldeldel soggettosoggettosoggettosoggetto

professionaleprofessionaleprofessionaleprofessionale sottoscrittoresottoscrittoresottoscrittoresottoscrittore didididi unaunaunauna

quotaquotaquotaquota dell’offertadell’offertadell’offertadell’offerta....

BB

• AssenzaAssenzaAssenzaAssenza didididi preventivapreventivapreventivapreventiva valutazionevalutazionevalutazionevalutazione

delladelladelladella redditività/rischiositàredditività/rischiositàredditività/rischiositàredditività/rischiosità deideideidei

progettiprogettiprogettiprogetti espostiespostiespostiesposti sulsulsulsul portaleportaleportaleportale

effettuataeffettuataeffettuataeffettuata dadadada unununun soggettosoggettosoggettosoggetto

professionaleprofessionaleprofessionaleprofessionale;;;;

• costicosticosticosti didididi intermediazioneintermediazioneintermediazioneintermediazione;;;;

• maggioremaggioremaggioremaggiore incertezzaincertezzaincertezzaincertezza perperperper

l’investimentol’investimentol’investimentol’investimento deideideidei clienticlienticlienticlienti retailretailretailretail....

• MaggioreMaggioreMaggioreMaggiore visibilitàvisibilitàvisibilitàvisibilità delladelladelladella startstartstartstart----upupupup

pressopressopressopresso gligligligli investitoriinvestitoriinvestitoriinvestitori professionaliprofessionaliprofessionaliprofessionali

tramitetramitetramitetramite l’utilizzol’utilizzol’utilizzol’utilizzo deldeldeldel portaleportaleportaleportale (m(m(m(minoriinoriinoriinori

rischirischirischirischi didididi reperimentoreperimentoreperimentoreperimento didididi soggettisoggettisoggettisoggetti

professionali)professionali)professionali)professionali)....
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OPZIONI

A. Mera informativa agli investitori in presenza di cessione delle partecipazioni di

controllo

B.B.B.B.B.B.B.B. PrevisionePrevisionePrevisionePrevisionePrevisionePrevisionePrevisionePrevisione deldeldeldeldeldeldeldel dirittodirittodirittodirittodirittodirittodirittodiritto didididididididi recessorecessorecessorecessorecessorecessorecessorecesso dalladalladalladalladalladalladalladalla societàsocietàsocietàsocietàsocietàsocietàsocietàsocietà ovveroovveroovveroovveroovveroovveroovveroovvero ilililililililil dirittodirittodirittodirittodirittodirittodirittodiritto didididididididi cocococococococo--------venditavenditavenditavenditavenditavenditavenditavendita

delledelledelledelledelledelledelledelle proprieproprieproprieproprieproprieproprieproprieproprie partecipazionipartecipazionipartecipazionipartecipazionipartecipazionipartecipazionipartecipazionipartecipazioni

OPZIONI
SVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGISVANTAGGI VANTAGGIVANTAGGIVANTAGGIVANTAGGI

ALLEGATOALLEGATOALLEGATOALLEGATO:::: lelelele principaliprincipaliprincipaliprincipali opzioniopzioniopzioniopzioni regolamentariregolamentariregolamentariregolamentari ---- tutelatutelatutelatutela deglideglideglidegli
investitoriinvestitoriinvestitoriinvestitori retailretailretailretail nelnelnelnel casocasocasocaso didididi cessionecessionecessionecessione delledelledelledelle partecipazionipartecipazionipartecipazionipartecipazioni didididi
controllo”controllo”controllo”controllo”

AA

• MinoriMinoriMinoriMinori tuteletuteletuteletutele perperperper gligligligli investitoriinvestitoriinvestitoriinvestitori

diversidiversidiversidiversi daidaidaidai clienticlienticlienticlienti professionaliprofessionaliprofessionaliprofessionali

chechecheche hannohannohannohanno contribuitocontribuitocontribuitocontribuito conconconcon ilililil loroloroloroloro

apportoapportoapportoapporto alalalal successosuccessosuccessosuccesso

dell’impresadell’impresadell’impresadell’impresa....

• IncentivazioneIncentivazioneIncentivazioneIncentivazione allaallaallaalla concorrenzaconcorrenzaconcorrenzaconcorrenza;;;;

• autonomiaautonomiaautonomiaautonomia negozialenegozialenegozialenegoziale....

BB
• CostiCostiCostiCosti perperperper ilililil soggettosoggettosoggettosoggetto acquirenteacquirenteacquirenteacquirente

tenutotenutotenutotenuto aaaa rilevarerilevarerilevarerilevare ancheancheancheanche lelelele quotequotequotequote

sottoscrittesottoscrittesottoscrittesottoscritte daglidaglidaglidagli investitoriinvestitoriinvestitoriinvestitori

retailretailretailretail....

• MaggioriMaggioriMaggioriMaggiori tuteletuteletuteletutele perperperper gligligligli investitoriinvestitoriinvestitoriinvestitori

diversidiversidiversidiversi daidaidaidai clienticlienticlienticlienti professionaliprofessionaliprofessionaliprofessionali (tutela(tutela(tutela(tutela

deldeldeldel contraentecontraentecontraentecontraente debole)debole)debole)debole);;;;

• garantiregarantiregarantiregarantire all’investitoreall’investitoreall’investitoreall’investitore unaunaunauna waywaywayway outoutoutout;;;;

• tutelatutelatutelatutela previstaprevistaprevistaprevista dallodallodallodallo statutostatutostatutostatuto delledelledelledelle

societàsocietàsocietàsocietà....
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