CONSOB

Revisione del Regolamento n. 18592 del 26 giugnal3Gsulla raccolta di capitali di rischio
da parte di start-up innovative tramite portali on-line.

CONSULTAZIONE PRELIMINARE
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Le risposte alla consultazione dovranno perveniteal giorno 10 Luglio 2015:

- on-line per il tramite deBIPE — Sistema Integrato per 'Esterno

- oppure al seguente indirizzo:
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Divisione Strategie Regolamentari
Via G. B. Matrtini, n. 3

00198 ROMA

| commenti pervenuti saranno valutati ed elabaitini della revisione regolamentare e pubbligati
sul sito internet della Consob

> |l Decreto Legge 24 gennaio 2015, n. 3 convertitbegge 24 marzo 2015, n. 33, ha esteso alle
PMI innovative (oltreché a OICR e a societa che@ono prevalentemente start-upe PMI
innovative) la possibilita di effettuare offerteddipitale di rischio tramite i portadn-line
Ulteriori modifiche hanno ad oggetto l'introduziodke un regime di dematerializzazione del
trasferimento delle quote ditart-up innovative e PMI innovative, in deroga alla didicip
ordinaria, utilizzabile sia in sede di sottoscnoche di successivo trasferimento delle quote
offerte tramite i portali.

> Per dare piena attuazione alle previsioni conteneteitato Decreto € necessario procedere alla
revisione del Regolamento in oggetto per recepremiodifiche apportate alla normativa
primaria. Con I'occasione si rende accessibidine un ipertesto aggiornato che consolida la
normativa primaria e secondaria in materiagliity crowdfunding

> In data 31 marzo 2015 sono state acquisite leicglaannuali sulle attivita svolte nel corso
dellanno precedente ed in particolare i dati syliérativita dei portali (offerte concluse e in
corso) attraverso uno schema analitico predisptaita Consob.
A tale data risultano operativi 6 portali (di cuofierante di diritto), rispetto ai 15 autorizzati a

operare sul mercato. Alla medesima data risultayaniblicate 18 offerte complessive, di cui 4
concluse con il buon esito dell'operazione, 7 chissnza successo e 7 ancora in corso. La cifra
effettivamente sottoscritta, che costituisce unan@rstima del potenziale di raccolta tramite
portali on-ling ammonta a 1.307.780 di Euro, pari al 49% deltitvo complessivo della


http://www.sai.consob.it/web/sai/consultazioni
http://www.consob.it/documenti/Regolamentazione/lavori_preparatori/consultazione_crowdfunding_20150619_normativa_consolidata.zip
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raccolta (calcolata sulle offerte concluse). A feordi un contributo non significativo al
finanziamento del capitale di rischio delkart-up innovative, l'analisi multi-fattoriale
porterebbe ad indicare invece la creazione di ubieme affidabile per gli investitori. Le
caratteristiche di questi ultimi sono tali da faemere che, in questa prima fase di attuazione
della normativa, le adesioni alle offerte pubbkcatui portalion-line sia state effettuate
soprattutto da soggetti gia esperti del settorechié da una “folla” di investitori con scarse
conoscenze ed esperienze. Tale considerazioneagériprimo luogo, dal numero ristretto di
sottoscrittori che hanno aderito alle 4 offerteatada buon fine: 134 soggetti, di cui 16 persone
giuridiche, con una media di 33 investitori (cirgagr offerta, con un minimo di 3 ed un
massimo di 75 adesioni. L’'ammontare medio dellgdan sottoscrizione, ottenuto dividendo il
totale della raccolta (1.307.780) per il numero ldewestitori (132, tenendo conto di due
revoche effettuate), & prossimo ai 10.000 Eurc0{@42). Un ultimo elemento di valutazione é
riferibile al ruolo degli investitori istituzionaliln base ai dati raccolti, essi rappresentano il
4,4% del totale dei sottoscrittori (6 soggetti s24 lira i quali 1 incubatore). In termini di
controvalore, la percentuale in media sottoscétfzari al 12,42% dell’'obiettivo della raccolta,
attestandosi su un valore quasi 3 volte superidreequisito imposto dal Regolamento
sull’equity crowdfunding5%).

Per una approfondimento di tali analisi, basatdi sadicatori di risultato evidenziati nella
relazione di Analisi di Impatto della Regolamente® effettuata in occasione
dell'approvazione del Regolamento in oggetto,rsiid al riquadro in appendice.

Dall’analisi delle relazioni annuali si rileva inB I'assenza di reclami effettuati nei confronti
dei portali che, unitamente all’assenza di espgestvenuti alla Consob, rappresenta un primo
confortante segnale sulle modalita di svolgimergbedattivita poste in essere dai gestori nei
confronti di risparmiatori start-up

» Seppure un anno e mezzo circa di operativita effettostituisca un termine temporale troppo
breve per una compiuta valutazione sull’efficac#iadregolamentazione, le evidenze del primo
anno di operativita, anche raffrontate con I'opeitt del crowdfunding in paesi stranieri ed in
particolare nel mondo anglosassbrensentono di affermare che il fenomeno in Italim &
ancora decollato.

» Anche la Commissione Europea e 'ESMA, hanno faealio I'attenzione sudrowdfunding la
prima attraverso la Comunicazion8ftuttare il potenziale dedrowdfunding 3, a cui ha fatto
seguito la costituzione di gruppi di studio fra aeri ed esperti della materia e la
pubblicazione di un&Guida per le piccole medie imprese. Il CrowdfunglitCos'&*.

L'ESMA a sua volta, in data 18 dicembre 2014, hakbgato unaOpinion per le Autorita
Nazionali competenti e uAdvice per le istituzioni Europee in materia ivestment-based

! http://webint/main/trasversale/risparmiatori/inteecrowdfunding/index.html Relazione AIR

? Sj rinvia al riguardo allo studio della Universiof Cambridge e EY sulla finanza alternativa in Ukhal’Europa
continentale : http://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/egsé/centres/alternative-finance/downloads/2015-
uk-alternative-finance-benchmarking-report. pdfttps://www.nesta.org.uk/sites/default/files/und@nsling-alternative-
finance-2014.pdf

¥ COM(2014) 172 final del 27 marzo 2014.

* http://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/fugtiolicies/crowdfunding/index_en.htm
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crowdfunding(raccolta di capitale di rischio o di debitapn la finalita di realizzare una maggiore
convergenza regolamentare e di vigilanza nell’Uei&uropea

» Da ultimo anche ilGreen PapeisullaCapital Market Unionpone l'attenzione atrowdfunding
guale strumento che dovrebbe contribuire in modasde al finanziamento dell’'economia
europea anche al di la delle frontiere nazion&liedendo se vi siano ostacoli allo sviluppo di
piattaforme adeguatamente regolamentate, anchassi ttansfrontalierd’ESMA, nella sua
risposta alla consultazione individuaclowdfundingfra le possibili aree di regolamentazione
nel settore dei mercati finanziari nei prossimiidnn

» La necessita di introdurre talune modifiche al tegeento costituisce dunque I'occasione, da un
lato, per avviare un confronto ed un approfondimesille sopradescritte novita normative
introdotte recentemente dal legislatore primarimam@, dall’altro lato, per condurre, piu in
generale, una piu ampia riflessione sullimpiarggolamentare a circa 2 anni dalla sua entrata
in vigore, raccogliendo a tal fine anche le consid®ni da parte degli operatori del settore
(gestori di portalistart-upinnovative, PMI innovative, risparmiatori, invdsti professionali,
incubatori, ecc.).

Una delle principali innovazioni normative in madedi equity crowdfundingntrodotte di
recente a livello di legislazione primaria rigugrdame ricordato sopra, I'estensione alle PMI
innovative della possibilita di effettuare offediecapitale di rischio tramite i portadn-line

Di conseguenza, dovranno essere introdotte neldiEttregolamentazione secondaria specifiche
previsioni relative ai nuovi soggetti. In proposit@ Consob ritiene che le disposizioni
concernenti le regole di condotta attualmente gteypossano essere estese, senza particolari
modifiche sostanziali, anche alle offerte di stramhaappresentativi del capitale di PMI
innovative. Le medesime regole saranno opportunemadattate anche con riferimento alle
offerte di quote e strumenti finanziari di OICR iesdcieta che investono prevalentemente in
start-upe PMI innovative.

Inoltre, dall’esperienza maturata in questa priasefdi applicazione della normativa di settore,
e emersa la necessita di specificare alcune poevidel Regolamento Consob.

In particolare, con riferimento ai soggetti che lgeno funzioni di amministrazione in ruoli
esecutivi, di direzione e di controllo nella soaieli gestione del portale, &€ sorta I'esigenza di
prevedere requisiti di professionalita piu rigorakfine di assicurare che coloro i quali abbiano
svolto, per il periodo previsto, attivita di amnsttazione o di controllo ovvero compiti direttivi
presso imprese abbiano in concreto maturato I'esmea e le competenze necessarie per
garantire il corretto ed adeguato funzionamentcéma.

Inoltre, con riguardo ai soci della societa di gest del portale, € stata riscontrata la necessita
di estendere la verifica dei requisiti di onorahilioltre che ai soggetti che esercitano il
controllo, anche a quelli che detengono una pardéeidne qualificata. E cio al fine di assicurare

> http://www.esma.europa.eu/news/Press-Release-meesthased-crowdfunding-needs-EU-wide-common-amroa
® http://www.esma.europa.eu/content/ESMA-letter-Cossiginer-Hill-ESMA-Response-EC-Green-Paper-CMU



CONSOB

adeguati presidi anche nelle societa in cui nost@sd situazioni di controllo, nemmeno di
fatto.

Infine, e stata ravvisata I'esigenza di introdwre disciplina piu articolata e dettagliata sulle
politiche di prevenzione dei rischi di frode, anchstendendola espressamente alle frodi
relative alle modalita di utilizzo e gestione demndi raccolti attraverso le offerte pubblicate sul
portale. In quest’'ultimo caso, I'obiettivo &€ queltoparticolare di assicurare la piu ampia tutela
degli investitori anche nella fase successiva@lzclusione dell'offerta.

» Tutto quanto sopra rappresentato deve essere eoatsidenendo anche conto della disciplina
dettata dalla direttiva 2004/65/UE (c.d. “MiFID ))di prossimo recepimento, che prevede - per
i soggetti che beneficiano dell’esenzione dall’aggdione della stessa direttiva - requisiti piu
stringenti di quelli attuali con riferimento, tréaltro, alle condizioni e alle procedure di
autorizzazione nonché ai requisiti organizzativi.

Tutto cid premesso, si chiede ai soggetti intetessache sulla base delle informazioni
contenute nella sezionénalisi dei dati comunicati dai gestori di portadl 31 marzo 2015

di fornire risposta alle seguenti domande con gpsuto di evidenze, in merito alla concreta
applicazione della regolamentazione in esame. kribai dovranno pervenire entro il 10
Luglio 2015.

1. Ritenete che il Regolamento abbia favorito la a@az di un “ambiente” affidabile per
I'operativita dei gestori dei portabin-line?

2. Rispetto a questa finalita:

a. Il “Registro dei Portali” costituisce un efficac&wsnento di pubblicita e certezza del
diritto?

b. 1 “Requisiti” di onorabilita e professionalita debci ed esponenti aziendali costituiscono
strumenti proporzionati?

c. | “Requisiti organizzativi’ costituiscono strumeiptioporzionati?

d. Ritenete che l'introduzione di nuovi soggetti i strumenti finanziari possono essere
oggetto di offerta richiedano regole di condottacsfiche rispetto a quelle attuali?

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

f. Gli obblighi relativi alla gestione degli ordini ddesione degli investitori costituiscono
presidi proporzionati?

g. Gli obblighi informativi relativi alle “Comunicaziu alla Consob” determinano oneri
amministrativi proporzionati?

3. Ritenete che il Regolamento abbia determinato witazine di strumenti di valutazione del
profilo rischio/rendimento e dell’investimento neuo complesso, idonea a mettere gli
investitori diversi dai clienti professionali neiendizioni di operare scelte consapevoli?
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4. Rispetto a questa finalita:

a. Il livello di profondita e standardizzazione dellenformazioni sul portale
sull'investimento irstart-upinnovative & adeguato?

b. Il livello di profondita e standardizzazione daldormazioni sullestart-upinnovative e
sulle singole offerte € adeguato?

c. Il “percorso consapevole” disegnato dall'art. 19 Begolamento costituisce un utile
strumento a disposizione dell’investitore o la soacreta attuazione rappresenta una
formalita amministrativa?

d. Avete riscontrato difficoltd nell’acquisire informiani sulle start-up innovative in
seguito alla chiusura delle offerte?

5. Vi sono ulteriori sintetiche osservazioni, suppt@tala evidenze concrete, in merito alle
tematiche connesse all'applicazione della regolaazemne in esame, in particolare con
riferimento al raggiungimento degli obiettivi nortivae alla proporzionalita dei relativi oneri?
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ANALISI DEI DATI COMUNICATI DAl GESTORI DI PORTALI AL 31 MARZO 2015
1. | portali e le Start-up

Al 31 marzo 2015 risultanoperativi 6 portalj 5 dei quali autorizzati dalla Consob ed iscntlla
“sezione ordinaria” del registroStars-up.if Assitecacrowd.it, Nextequity.it, Smarthub.eu
CrowdFoundMe.it ed 1 operantali diritto in base alla normativa vigente ed annotato nella
“sezione speciale del registro” a seguito dellasgriga comunicazione alla ConsdbnjcaSeed.)t

Nel complesso, i portali autorizzati a tale datnerl5s.

Il rapporto fra gestori autorizzati e gestori diitthh risulta molto piu elevato di quanto ci si psse
attendere (pari a 14) e, tuttavilei 14 gestori autorizzati solo(pari al 35%)isultano operativial
momento della rilevazione, mentre solo 3 (21%) lbapubblicato offerte andate a buon fine. Tale
fatto evidenzia la necessita di svolgere ulterapprofondimenti per comprendere se le viscosita
nell'avvio dell’operativita sono frutto di un fidimgico periodo di adattamento al nuovo ambito
competitivo da parte di societa che costituiscoseeestessstart-up 0 possono essere collegati a
specifici elementi di onerosita della normativad@le sue modalita di attuazione) che limitano il
dinamismo dei gestori nella esposizione di offaitpubblico.

Le ragioni di tali evidenze potrebbero essere agtdrate anche nell'universo delart-up
innovative che, pur non essendo soggetti direttamente vigilallia Consob, costituiscono attori
fondamentali del mercato. In particolare, risultdab4 maggio 2015) iscritte nell’apposita sezione
del registro delle imprese 3.883 societa di cuo sk8 (0,46%) hanno optato per il finanziamento
tramite portalion-line L’'universo non e particolarmente ampio, anchasescita, e sembra poco
interessato ad aprire il proprio capitale traneitgiity crowdfundingTale valutazione rimane pero
parziale e provvisoria, in quanto l'universo delecietda che possono accedere egllity
crowdfundinge in via di mutamento anche per via delle modditdgislative che hanno incluso le
PMI innovativenell’ambito dei soggetti che possono offrire igmiditoli tramite portalion-line

2. La mappatura delle offerte

L’'universo delle offerte esposte su portafi-line risulta ancora abbastanza ristretto. Fino al 31
marzo 2015 sono state esposte sui portali operEivafferte complessivdl capitale richiesto, in
media, € pari a circ8830.000Euro per progetto, con un minimo di 80.000 Euranemassimo di
750.000 Euro .

Delle 18 offerte espos# si sonoconcluse con il buon esito dell’operazior(@ uno dei tre casi
'importo raccolto e stato anche leggermente soperispetto a quanto richiesto).

Delle 14 restantj 7 si sono chiuse senza successentre7 risultavano ancora in corsoDi queste,
2 sono andate a buon fine in data successiva atidgad®l 31 marzo 2015.

Con riferimento aperiodo di offerta i dati mostrano che I'ampiezza varia fra i 2Gmesi (3 mesi
in media).



CONSOB

Delineata la cornice delle offerte effettuate, égiloile passare alla valutazione dei dati economici
relativi a quelle finora concluse, per comprendareoncreta portata del fenomeno quale strumento
per la raccolta di capitale di rischio da partstdrt-upinnovative.

L'universo delle societeemittenti si presenta piuttosteterogenecacon riferimento al capitale gia
sottoscritto al momento dell'offerta. Delle 11 ssiéi che hanno effettuatdferte concluseentro il

31 marzo, 6 presentano un capitale compreso 02000 e i 25.000 Euro, mentre fra le rimanenti 3
sono ad un livello superiore di circa 10 volte (8@, 90.000 e 112.000 Euro). Il capitale medio
(40.500 Euro circa) risulta pertanto poco rapprese/o.

Quanto alcapitale domandatan-line, non sembra essere direttamente connasmmontare

del capitale pre-offertall rapporto fra le due quantita € indicativo si@ll'impatto che I'offerta
avra sulla struttura proprietaria, che dell'intéaagion la quale il fondatore ha investito nel pttmge
prima di rivolgersi al mercato. L'obiettivo dellaacolta € risultato in media pari a 238.763 Euro
(circa). Le societa piu piccole (10.000 — 25.000cEdi capitale), come € lecito attendersi, sono
guelle che hanno fissato obiettivi di raccolta pantenuti (fra i 99.000 e i 250.000) rispetto alle
altre 3 sensibilmente piu capitalizzate, che harnbiesto 520.000, 250.000 e 380.000 Euro.
Tuttavia, € possibile sostenere che gli emittergnoncapitalizzati siano stati i piu “ambiziosi”,
considerando l'ordine di grandezza della domandaagitale rispetto al capitale sociale: hanno
“chiesto” alcrowdfundinglO, 15 e anche 20 Euro (circa) per ogni euro ditakgpsociale, mentre il
rapporto per le altre 3 scende a 7 Euro per leesbcion 80.000 Euro di capitale, fino a 3 Euro per
le due societa piu capitalizzate.

Considerando le sole offerte concluse, I'obiettdadla raccolta e stato @.626.400Euro (al 31
marzo 2015, risultano inoltre ulteriori 3.368.000&dIro circa in corso di sottoscriziond) cifra
effettivamente sottoscritfache costituisce una prima stima del potenzialactolta tramite portali
on-line ammonta a 1.307.78@i Euro, pari al49% dell'obiettivo complessivo della raccolta
relativa alle offerte concluse.

Infine, i dati a disposizione hanno consentito flettuare prime valutazioni sugindicatori di
correttezza delle attivitavolte dagli operatori dedrowdfunding secondo gli indicatori individuati
preventivamente ai fini dellalutazione di Impatto della RegolamentazigWéR). In tal senso, si
rileva che alla data del 31 marzo 2015:

* non sono stati adottgirovvedimenti cautelari o sanzionatarei confronti dei gestori;
* non risultancespostpresentati alla Consob in materiacdowdfunding
* il controvalore delle adesioni per le quali e segarcitata lfacolta di revoca dell'adesione
e pari a 10.499 Euro, che corrisponde a meno @eltgl capitale raccolto.
* Non risultano reclami pervenuti ai gestori in merll'irregolare esercizio delle loro
attivita.
Tali indicatori dovranno certamente essere valgalia base di dati piu consistenti e confrontati
con l'analisi dei reclami pervenute ai portali siesa costituiscono, allo stato, un primo confaian
segnale sulle modalita di svolgimento della proptiavita da parte dei gestori dei portali.
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3. Le caratteristiche degli investitori

L’'analisi dei sottoscrittori € fondamentale per verificare I'aderenza delleo loaratteristiche
rispetto a quelle considerate nella predisposizial®® Regolamento. In generaleeduity
crowdfundingviene associato a differenti modelli, il piu dsfudei quali si basa sull'investimento
diretto, di ridotto importo minimo, legato ancheaprattutto a componenti emotive che spingono a
“credere” nel fondatore e nel suo potenziale, ddveestore del portale riveste il ruolo di
agevolatore dell'incontro fra domanda e offertafahdi. Come indicato chiaramente nel nome
(crowd = folla), il fenomeno & connesso alllambizione diarifire il finanziamento fra unaasta
platea di investitori che intervengono con somme non rilevanti (evitarahche rischi di
cambiamento del controllo ad esito dell’'offerta).

In alcuni contesti il fenomeno si avvicina di piliaesione ad un organismo di investimento
collettivo del risparmio, poiché le risorse vengaaocolte direttamente del gestore, che assume il
ruolo di “decisore” nella ripartizione delle stedsele imprese che ambiscono alla raccolta.

Al ridursi del numero degli investitori, nonché 'allmentare dellammontare medio delle
sottoscrizioni, la struttura dell’investimento svvina invece alclub deal una modalita di
acquisizione aziendale da parte di un gruppbuwiness ange¢ imprese dprivate equity che
uniscono le forze per condividere I'elevato riscbamnesso nella fase di sviluppo di wtart-up I
club dealé solitamente caratterizzato da elementi di opagiecessari per sfruttare determinate
opportunita di investimento) che non lo rendonangieente sovrapponibile con la dinamica del
crowdfunding

Tuttavia, in un sistema finanziario in continua lexzaone, per descrivere il modello che emerge dai
primi dati raccolti e di sequito illustrati, &€ @iticorrere allimmagine delgtivate equity on-liné o
“club deal on-liné: un numero ridotto di aderenti che intervengorom offerte di ammontare
elevato, consentendo comunque alla societa endtthrgfruttare i vantaggi potenziali che offre la
rete, tramite la presentazione delle offerte sutghospecializzati per ampliare le opportunita di
raccoltd.

Tali considerazioni sono basate sui dati delle oféeon-line rappresentati dai gestori di portali
operativi riclassificati secondo una struttura in gradodnire indicazioni utili sulle caratteristiche

" In tale contesto, & possibile ipotizzare cheub-dealer (pochi investitori sofisticati che intervengononcofferte
mediamente elevate) non siano disincentivati delf&to livello di trasparenza connesso alla raeontfi-line, poiché
ritengono di poter trarre comunque wantaggio competitivadalle loro disponibilita finanziarie unite alle esgifiche
capacita di valutazione dell'investimento rispetta generalita dei potenziali sottoscrittori. Lgafita di trattamento”
da parte dell'emittente, infatti, & una parita fatenrelativa principalmente alle informazioni measdisposizione dalla
societa, che non pud eliminare I'asimmetria “sozitr” legata alla capacita di elaborazione e aalioine delle
informazioni stesse. Etlub-dealer potrebbero percepire un disincentivo legato altsspbilita che la pubblicita
dell’'offerta attiri investitori della loro stessalogia ma tale dinamica concorrenziale pud esamitata dallastart-up
in fase di determinazione del’lammontare dell’'dfferfissando un obiettivo di raccolta coerente leoasigenze degli
investitori sofisticati gia interessati all'ades@hb’intervento della “crowd”, che in questa prima faappare residuale
offre invece la possibilita di includere una catégali investitori complementari, in grado di anapé le potenzialita di
raccolta.
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degli investitori. | dati fanno riferimento ad unsieme ristretto di casi e, pertanto, non devono
essere considerati forieri di conclusioni generaly costituiscono evidenze sulla fase introduttiva
dell’equity crowdfundingn Italia, che potranno certamente essere rivautah un orizzonte piu
ampio e una base dati piu ricca.

Per il momento, tuttavia, € possibile evidenziare primo luogo il numero ristretto di
sottoscrittori che hanno aderito alle 4 offerte andate a buon 1i8é soggetfj di cui 16 persone
giuridiche, con unamedia di 33 investitor(circa) per offerta, con un minimo di 3 ed un nass
di 75 adesioni.

Il campo di variazione entro il quale si attestdacadesioni ci aiuta a comprendere meglio la
struttura medio-alta delle quote sottoscrittea quota piu bassa delle 134 considerate amnenta
400 Eurg mentre la quota piu alta 450.000 Euro L’ammontare medio della singola
sottoscrizione ottenutodividendo il totale della raccolta (1.307.780) perumero degli investitori
(132, tenendo conto delle revoche effettuate) pegpmo ail0.000Euro (9.907,42).

Grazie all'indicazione da parte dei gestori di imtpminimi, medi e massimi per ciascuna offerta,
possibile approfondire ulteriormente il tema detauttura degli investimenti. La sottoscrizione
minima elaborata in media (cioé tenendo conto dedlsottoscrizioni minime, rilevate per ciascuna
offerta dai gestori) risulta pari 24097 Eura Un dato abbastanza distante, come rappresemtato i
precedenza, dall'immagine dequity crowdfundingprevalentemente affermatasi nel mondo
anglosassone, confermato dalla sottoscrizione nedmassima che, sempre considerando il valor
medio dei tre casi a disposizione, risultano p@péttivamente) 84.351e 108.072 Euro

Nelllambito di questa analisi sulla struttura deflerta di fondi, I'elemento piu rilevante dal pont
di vista della valutazione di impatto della regotantazione, risulta la distribuzione degli investito
rispetto allasoglia di 500 Euro (5.000 per le persone giuridiche), identificata dal Reguénto
sull’equity crowdfundindarticolo 17, comma 4per I'applicazione delle valutazioni richieste dall
MIFID da parte degli intermediari incaricati deecuzione di un ordine. Alla luce dei dati a
disposizione, € possibile evidenziare come gli stiveenti sotto soglia riguardino un numero di
soggetti (67 su 134) clipesano” meno del 4% in termini di controvalore soscrittd’. Tuttavia la
disapplicazione delle regole MIFID ha riguardato numero ancora piu ristretto di soggetti che
hanno aderito esclusivamente presso i portali ezt (precisament@1 persone fisiche &
persone giuridiche su un totale 3 adesioni). Cido in quanto per le adesioni effetuatesso i
gestori “di diritto” (75 adesioni) non opera la distinzione fra adesiottiose sopra soglia essendo
detti soggetti, in quanto intermediari autorizzdla prestazione di servizi di investimento, temnuiti
ogni caso ad operare nei confronti degli investit@l pieno rispetto delle disposizioni ad essi
applicabili contenute nel TUF e nella relativactjina di attuazione.

8 Due dei quali hanno successivamente revocatolaripradesione.

° In particolare, con riferimento alle sole persoisiche, si sono verificate 57 adesioni minori d05Buro, per un
ammontare totale sottoscritto &8v.022 Eurg a fronte di 59 adesionisbpra-soglid che ammontano, in termini di
controvalore, &58.570 Euro Considerando, invece, le sole persone giuridiokeerviamo 10 sottoscrizionsdtto-
soglid’ per un ammontare d3.169 Euroe 5 “sopra-soglid per un controvalore di49.019 Euro



CONSOB

Un ultimo elemento di valutazione é riferibilerablo degli investitori istituzionali In base ai dati
raccolti, essi rappresentano il 4,4% del totale st#toscrittori (6 soggetti su 134 tra i quali 1
incubatoré®). In termini di controvalore, la percentuale in dize sottoscritta & pari a2,42%
dell'obiettivo della raccolta attestandosi su un valore quasi 3 volte supeabrequisito imposto
dal Regolamento su#quity crowdfunding5%). Un elemento di forte interesse risiedevaanell
possibilita di confrontare lo svolgimento di offerthe fossero nate con la percentuale riservata ai
professionali gia sottoscritta, rispetto ad aliee le quali tale sottoscrizione fosse stata cornzata

nel corso del periodo d’offerta. Tale confronto reostato, tuttavia, possibile in quanto in tutt e
casi non era presenéd originela sottoscrizione di (almeno) un investitore prefesale. Cio che

si puo invece affermare e che la scelta di congenh approccio flessibile ha certamente avuto un
impatto sulla strutturazione delle offerte, in quoatutti gli offerenti hanno avviato la propria
offerta pur senza la preventiva sottoscrizione di imvestitore professionald_e societa emittenti,

in altre parole, hanno dimostrato di ritenere cheleventiva sottoscrizione non costituisce un
elemento chiave in grado di determinare il succedstioperazione, coerentemente con le
valutazioni effettuate dalla Consob ad esito detlasultazione relativa al Regolamento sgjliity
crowdfunding Ad avvalorare la tesi per cui I'adesione di urvestitore professionale non
costituisce necessariamente una soluzione al prabtiell’affidabilita dell’emittente si evidenzia
che, l'unica offerta che presentash originela sottoscrizione di uno di tali investitori risalfra
guelle non andate a buon fine. In ogni caso, rafierte non andate a buon fine, la causa é stata
sempre la scarsita di adesioni piuttosto che lacatansottoscrizione da parte di un investitore
istituzionale.

°noltre 1 fondazione bancaria ha aderito ad unttdfeon andata a buon fine.
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