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Nozioni

e Crowdfunding:

o Wikipedia: crowdfunding (dall'inglese crowd, folla e funding, finanziamento) o finanziamento
collettivo in italiano, e un processo collaborativo di un gruppo di persone che utilizza il proprio
denaro in comune per sostenere gli sforzi di persone e organizzazioni.

oCONSOB: processo con cui piu persone (“folla” o crowd) conferiscono somme di denaro
(funding), anche di modesta entita, per finanziare un progetto imprenditoriale o iniziative di
diverso genere utilizzando siti internet (“piattaforme” o “portali”) e ricevendo talvolta in
cambio una ricompensa

e Equity Crowdfunding:

o Wikipedia: modalita di finanziamento che consente a societa non quotate di raccogliere risorse
finanziarie dal pubblico a fronte di quote azionarie

o CONSOB: tramite l'investimento on-line si acquista un vero e proprio titolo di partecipazione
in una societa: in tal caso, la “ricompensa” per il finanziamento é rappresentata dal complesso
di diritti patrimoniali e amministrativi che derivano dalla partecipazione nell'impresa
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Normativa di riferimento

e art.30D.L. 18 ottobre 2012 n. 179 conv. da L. 17 dicembre 2012 n. 221 (“Decreto Crescita 2.0"):
ointroduce equity crowdfunding (primo Paese in Europa con normativa dedicata)
oequity crowdfunding applicabile a start-up innovative

e art.4D.L. 24 gennaio 2015 n. 3 conv. da L. 24 marzo 2015 n. 33 (“Investment Compact”)
ointroduce PMI innovative

oestende equity crowdfunding a PMI Innovative e OICR e societa di capitali che investono in
innovazione

e comma 70 L. 11 dicembre 2016 n. 232 (“Legge di Stabilita”)
oestende equity crowdfunding a PMI e OICR e societa di capitali che investono in PMI
e artt. 50-quinquies e 100-ter D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (“TUF")

e delibera Consob n. 18592 del 26 giugno 2013 (“Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio
tramite portali on-line” - “Regolamento CONSOB")

odisciplina equity crowdfunding (non aggiornata)
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Elenco Portali

http://www.consob.it/main/intermediari/cf gestori/index.html

(meno di venti)

e StartsUp http://www.starsup.it/

e Equinvest http://www.equinvest.it/

e Next Equity http://www.nextequity.it/

e MamaCrowd https://mamacrowd.com/

e Crowdfundme http://www.crowdfundme.it/

e Assiteca http://www.assitecacrowd.com/
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Dati

e €4, A milioniraccoltinel 2016 contro € 1,7 milioni nel 2015
e 19imprese finanziate nel 2016 contro 4 imprese nel 2015
e 800 investitori nel 2016 e 260 nel 2015

Per approfondimenti:
- http://www.equitycrowdfundingitalia.org/tre-anni-di-equity-crowdfunding-in-italia/

- http://www.osservatoriocrowdinvesting.it/
- http://www.crowdfundingbuzz.it/risorse-crowdfunding/equity-crowdfunding-in-italia-infografica

/
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Tutele per l'investitore non professionale

e avvertenza (Allegato 3 Par. 1 Regolamento CONSOB)
e diritti di ripensamento (artt. 13, comma quinto, e 25, comma secondo, Regolamento CONSOB)

e clausole statutarie - wayout (art. 24, comma primo, e Allegato 3 Par. 3 let d) Regolamento
CONSOB)

e tutele patrimoniali (artt. 17, comma sesto, e 25, commi primo e terzo, Regolamento CONSOB)
e investitore professionale (art. 24, comma secondo, Regolamento CONSOB)
e trasparenza informativa (Allegato 3 Parr. 3 e 4 Regolamento CONSOB)
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Avvertenza

"Le informazioni sull'offerta non sono sottoposte ad approvazione da parte
della Consob. L'offerente e I'esclusivo responsabile della completezza e della
veridicita dei dati e delle informazioni dallo stesso fornite. Si richiama inoltre
'attenzione dell'investitore che l'investimento, anche indiretto, mediante OICR o
societa che investono prevalentemente in strumenti finanziari emessi da start-up
innovative e PMI innovative é illiquido e connotato da un rischio molto alto."

(Allegato 3 Par. 1 Regolamento CONSOB)
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Diritti di ripensamento

e Recesso: investitore non professionale ha il diritto di recedere dall'ordine di adesione, senza
alcuna spesa, entro sette giorni dalla data dell'ordine (art. 13, comma quinto, Regolamento
CONSOB)

e Revoca: investitore non professionale ha il diritto di revocare l'adesione quando, tra il
momento dell'adesione all'offerta e quello in cui la stessa & definitivamente chiusa,
sopravvenga un fatto nuovo o sia rilevato un errore materiale concernenti le informazioni
esposte sul portale tali da influire sulla decisione dellinvestimento. Esercitabile entro sette
giorni dalla conoscenza delle nuove informazioni (art. 25, comma secondo, Regolamento
CONSOB)
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Clausole statutarie - Wayout

e Clausole sul trasferimento (Allegato 3 Par. 3 let d) Regolamento CONSOB): devono essere
rese note clausole quali patti di riacquisto, clausole di lock up e opzioni di vendita e acquisto con
indicazione della durata delle medesime (anche in patti parasociali)

e Wayout (art. 24, comma primo, let. a) Regolamento Consob): espressamente previsto il diritto
di recesso dalla societa ovvero il diritto di co-vendita delle proprie partecipazioni, in favore degli
investitore non professionali aderenti all'offerta online, esercitabile qualora i soci di controllo,
successivamente all'offerta, trasferiscano direttamente o indirettamente il controllo a terzi

oDurata: per il periodo in cui sussistono i requisiti della start-up innovativa e comunque per
almeno tre anni dalla conclusione dell'offerta

e Patti parasociali (art. 24, comma primo, let. b) Regolamento Consob): clausola statutaria che
obbliga i soci a comunicare alla societa, con conseguente pubblicazione sul sito internet, di patti
parasociali
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Tutele patrimoniali

e Conto Indisponibile: la provvista necessaria al perfezionamento degli ordini & costituita su un
conto indisponibile destinato all'offerente presso le banche o le imprese di investimento a cui

sono trasmessi gli ordini di adesione (artt. 17, comma sesto, e 25, comma primo, Regolamento
CONSOB)

e Restituzione investimento: investimento restituito in caso di esercizio del diritto di recesso o

del diritto di revoca e in caso di mancato perfezionamento offerta (art. 25, comma terzo,
Regolamento CONSOB)
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Investitore professionale

e Investitore necessario: per il perfezionamento dell'offerta, & necessario che una quota
almeno pari al 5% degli strumenti finanziari offerti sia sottoscritta da investitori professionali o
da fondazioni bancarie o da incubatori di start-up innovative o da investitori a supporto
dellinnovazione (art. 24, comma secondo, Regolamento CONSOB)

oRequisiti “Investitore a supporto dellinnovazione”:
m portafoglio di strumenti finanziari superiore a € 500.000,00
m requisiti di onorabilita

m (i) almeno tre investimenti, nell'ultimo biennio, nel capitale sociale o per finanziamento
soci in start-up innovative o PMI innovative di importo almeno pari a €15.000,00 ciascuno
o (ii) aver ricoperto, per almeno dodici mesi, la carica di amministratore esecutivo in una
start-up innovativa o PMI innovativa diversa dalla societa offerente
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Trasparenza - informazioni inerenti I'offerente

e Progetto industriale e business plan

e Link a sito internet per reperire informazioni di cui all'art. 25, comma dodicesimo, Decreto
Crescita 2.0: i.e. oggetto sociale, attivita svolta, spese in ricerca e sviluppo, elenco dei sodci,
societa partecipate, CV dei soci, ultimo bilancio depositato, diritti di privativa industriale;

e dati contabili essenziali; fatturato, MOL e MON, utile, totale attivo, rapporto fra
immobilizzazioni immateriali e il totale attivo, PFN, giudizio del revisore

e CV amministratori (link a profilo LinkedIn)

(Allegato 3 Par. 3 lett. a) e b) Regolamento CONSOB)
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Trasparenza - informazioni inerenti gli strumenti offerti

e descrizione degli strumenti finanziari oggetto dell'offerta
e percentuale che gli strumenti rappresentano rispetto al capitale sociale dell'offerente
e diritti amministrativi e patrimoniali connessi e relative modalita di esercizio;

(Allegato 3 Par. 3 let. ¢) Regolamento CONSOB)
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Trasparenza - informazioni inerenti I'offerta (1)

e condizioni generali dell'offerta

e eventuali clausole di efficacia e di revocabilita delle adesioni

e quota sottoscritta da parte degli investitori professionali o qualificati e loro identita
e eventuali costi o commissioni a carico dell'investitore

e o0gni costo in relazione all’'eventuale regime alternativo di trasferimento delle quote previsto
dall'art. 100-ter, comma 2-bis, del TUF

e modalita di calcolo della quota riservata agli investitori professionali o qualificati
e modalita e tempistica di pubblicazione delle informazioni sullo stato delle adesioni all'offerta

e indicazione delle banche e delle imprese di investimento cui saranno trasmessi gli ordini di
sottoscrizione degli strumenti finanziari oggetto dell'offerta

e sussistenza di eventuali conflitti di interesse in capo a tali banche e imprese di investimento

(Allegato 3 Par. 4 lett. a)-e) Regolamento CONSOB)
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Trasparenza - informazioni inerenti I'offerta (2)

e dati del conto indisponibile
e modalita di restituzione dei fondi

e termini e condizioni per il pagamento e l'assegnazione/consegna degli strumenti finanziari
sottoscritti

e informazioni sui conflitti di interesse connessi all'offerta, ivi inclusi i rapporti con il gestore
del portale (inclusi controllanti e figure apicali) e gli investitori professionali o qualificati che
hanno sottoscritto gli strumenti finanziari

e informazioni sullo svolgimento da parte dell'offerente di offerte aventi il medesimo oggetto su
altri portali

e lalegge applicabile e il foro competente
e lalingua o le lingue in cui sono comunicate le informazioni relative all'offerta

(Allegato 3 Par. 4 lett. f)-I) Regolamento CONSOB)
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Esempi

e Melixa (sistemi monitoraggio apicoltura) http://www.starsup.it/project/melixa-srl

e Veranu (energia pulita) http://www.equinvest.it/veranu

e Yakkio (commercio internazionale) https://mamacrowd.com/projects/111/yakkyo?tab=profilo

. S Convegno: La Disciplina delle Start-Up
- Intervento: Equity Crowdfunding nella pratica
Avv. Raffaele Battaglini - 11 aprile 2017

STUDIO D’AVVOCATI
BATTAGLINI-DE SABATO



http://www.starsup.it/project/melixa-srl
http://www.equinvest.it/veranu
https://mamacrowd.com/projects/111/yakkyo?tab=profilo

- Avv. Raffaele Battaglini Convegno: La Disciplina delle Start-Up
- battaglini@battaglinidesabato.com Intervento: Equity Crowdfunding nella Pratica

el www.battaglinidesabato.com Data: 17 aprile 2017

BATTAGLINI-DE SABATO


mailto:battaglini@battaglinidesabato.com
mailto:battaglini@battaglinidesabato.com
http://www.battaglinidesabato.com
http://www.battaglinidesabato.com

