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| CAPITOLO

GLI INTERVENTI DEL LEGISLATORE ITALIANO
PER LA RIPRESA ECONOMICA: GLI STRUMENTI
DI DIRITTO SOCIETARIO.

1.1 Il post crisi: gli interventi del legislatore per la ripresa economica.

La prolungata crisi economica che ha colpito i mercati finanziari internazionali
negli anni recenti ha recato con sé conseguenze pesanti dal punto di vista
economico e finanziario, le quali possono essere riassunte, nel caso italiano come
in altri, in un generale arresto dell’attivita economica e industriale. Tra i sintomi e
gli effetti preponderanti di tale arresto vi & senza dubbio il credit crunch, ovvero il
fenomeno di stretta creditizia, provocato anche dal basso grado di
patrimonializzazione e dall’elevato grado di indebitamento delle imprese
italiane, per cui banche e intermediari finanziari presentano un notevole grado di
riluttanza nel concedere credito alle imprese, se non a quelle di maggiori
dimensioni (e di conseguenza piu stabili dal punto di vista finanziario); a cio si
aggiunge I’imposizione di vincoli di bilancio sempre piu stringenti. Cio va
sicuramente a discapito della miriade di piccole e medie imprese che
caratterizzano, tra gli altri, il contesto economico italiano. Si rivela dunque
I’inadeguatezza del nostro sistema creditizio a “continuare a rappresentare — come
avvenuto in passato — il canale di finanziamento prevalente dell’economia”?.

Invero, in una situazione in cui le banche non hanno piu la “mano stabile” sul
mercato, sorge inevitabilmente I’esigenza di ricercare forme alternative di
finanziamento, al fine di arginare I’eccessiva dipendenza delle aziende dal credito
bancario. In questo contesto, & emersa I’esigenza di promuovere un maggiore
sviluppo del mercato dei capitali, tramite I’introduzione di forme alternative di

intermediazione nei mercati azionario e obbligazionario. Per quanto riguarda

! Cfr. Pennetta Fabio, “Un sistema finanziario per la crescita”, Milano, 2014.
2 Cfr. Vegas Giuseppe, “Incontro annuale con il mercato finanziario”, Milano, 5 maggio 2014, cit.



quest’ultimo, un intervento da segnalarsi concerne I’introduzione dei cd. mini-
bond, la cui disciplina é recata dal D.L. 22 giugno 2012, n. 83 (cd. Decreto
Sviluppo, convertito in Legge con modificazioni il 7 agosto 2012), dal D.L. 18
ottobre 2012, n. 179 (cd. Decreto Sviluppo Bis, convertito in legge con
modificazioni il 17 dicembre 2012) e infine dal D.L. 23 dicembre 2013, n. 145
(cd. Decreto Destinazione Italia, convertito in legge con modificazioni il 21
febbraio 2014).

I mini-bond sono titoli obbligazionari di medio-lungo termine che consentono la
raccolta di capitale da parte di piccole e medie imprese emittenti non quotate in
Borsa®, evitando il passaggio per il tradizionale canale bancario.* Si tratta dunque
di uno strumento innovativo, predisposto dal governo Monti per migliorare
I’accesso alla liquidita da parte delle piccole imprese, producendo un
allineamento del nostro sistema ai piu avanzati sistemi finanziari europei, i quali
erano gia intervenuti in tal senso. Tra gli innumerevoli vantaggi associati
all’emissione di mini-bond occorre citare, oltre all’indipendenza rispetto al canale
bancario, la maggiore snellezza dei prospetti informativi richiesti in confronto a
quelli tradizionali (essendo ivi sufficiente la certificazione degli ultimi due bilanci
approvati)®, nonché i minori costi di emissione, garantiti dalla mancata previsione
di commissioni a carico delle societa emittenti. Si segnala, inoltre, I’assenza
dell’obbligo in capo agli emittenti di farsi assegnare un rating da societa
specializzate, con i vantaggi economici che ne conseguono.®

Importanti sono poi i vantaggi legali e fiscali (differenziati a seconda che i mini-
bond siano quotati 0 meno su mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di
negoziazione) delineati dal Decreto Sviluppo e finalizzati a rendere meno onerosa
I’emissione di tali obbligazioni. La norma sopracitata, nel dettaglio:

- Consente alle societa di emettere obbligazioni per una somma

complessivamente superiore al doppio del capitale sociale, della riserva legale

* Si ricordi che la sottoscrizione di tali strumenti & consentiva in via esclusiva ad investitori
istituzionali, professionali e a soggetti qualificati, essendo pertanto preclusa ai piccoli
risparmiatori.

* Cfr. http://www.consorziocamerale.eu/

> Cfr. Gianluca Ferraris, http://economia.panorama.it/aziende/minibond-domande-risposte.

® Pur non essendo obbligatorio, tuttavia, il conferimento di un rating, specie se elevato,
costituisce un notevole vantaggio per I'impresa, rendendo i suoi titoli preferibili agli occhi degli
investitori e consentendole di emettere debito a tassi inferiori.



e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio, contravvenendo in tal
modo ai limiti legali previsti dall’art. 2412 del Codice Civile';

- Prevede il medesimo trattamento fiscale per emittenti quotati e non quotati,
riconoscendo loro la deducibilita degli interessi passivi e delle spese di
emissione e I’esenzione dalla ritenuta d’acconto in  presenza
di investitori esteri facenti parte della White List®.

Notevole ¢, pertanto, la portata innovativa di tali strumenti. Tuttavia, a dispetto

della teorica indipendenza dal canale bancario, bisogna considerare che molti

istituti di credito, avendo fiutato I’opportunita di conseguire nuovi guadagni, si
sono proposti come sponsor, offrendo assistenza nell’emissione e nel
collocamento di tali prodotti.® Daltro canto, lo stesso Decreto Sviluppo, all’art.

32, comma 2, lettera a, richiede che “I’emissione sia assistita da uno sponsor”*® e

procede affermando che “possono assumere il ruolo di sponsor ai sensi del

comma 2 le banche, le imprese di investimento, le SGR, le societa di gestione
armonizzate, SICAV, gli intermediari finanziari iscritti nell'elenco previsto
dall'articolo 107 del T.U. bancario, nonche le banche autorizzate all'esercizio dei
servizi di investimento anche aventi sede legale in uno Stato extracomunitario,

purché autorizzate alla prestazione di servizi nel territorio della Repubblica™**. Di

conseguenza, rimane permeante, dal punto di vista pratico, il ruolo svolto dagli

intermediari bancari e finanziari nel processo di reperimento di capitale da parte
delle imprese.

Il legislatore, ad ogni modo, non ha di certo circoscritto il suo agire

all’introduzione dei mini-bond. Invero, se da un lato egli ha tentato un riavvio

7 l’art. 2412 C.C. recita: “La societa pud emettere obbligazioni al portatore o nominative per
somma complessivamente non eccedente il doppio del capitale sociale, della riserva legale e
delle riserve disponibili risultanti dall'ultimo bilancio approvato”.

® Fanno parte della cd. White List i Paesi che, pur essendo caratterizzati da un regime di fiscalita
privilegiato (meglio noti come paradisi fiscali), abbiano stipulano una serie di convenzioni in base
alle quali rendono disponibili le informazioni fiscali inerenti gli investimenti nel loro territorio.
L'istituzione della White List ha quale obiettivo primario quello di combattere I’evasione, anche
andando a penalizzare con una tassazione mirata gli investimenti eseguiti in Paesi non
appartenenti alla suddetta lista. Parallelamente alla White List, esiste anche una Black List,
recante i Paesi con regime fiscale agevolato da cui lo Stato non riesce ad avere informazioni di
carattere fiscale.

% “Altre banche (e il caso di Akros, Bpm, Mps, Popolare di Vicenza e Intesa San Paolo), cosi come
diversi fondi di investimento, hanno gia lanciato o stanno per lanciare prodotti obbligazionari
che sono, in estrema sintesi, panieri composti da mini-bond”. Gianluca Ferraris, cit.

1% Art. 32, comma 2, lett. a, D.L. 22 giugno 2012, n. 83, cit.

" Art. 32, comma 14, D.L. 22 giugno 2012, n. 83, cit.



dell’attivita economica tramite la previsione di strumenti di debito atti a costituire

un’alternativa al finanziamento bancario, dall’altro € intervenuto con la

previsione di nuove forme societarie che incentivassero i soggetti ad
intraprendere I’attivita imprenditoriale tramite la previsione di peculiarita a capo

di tali nuovi tipi societari, concernenti per lo piu una riduzione dei costi di

costituzione e I’accesso facilitato a forme di finanziamento extra-bancario.

L’operato del legislatore ha condotto all’introduzione delle seguenti forme

giuridiche:

- La “SRL semplificata”, introdotta dall’art. 3 del D.L. 24 gennaio 2012, n. 1
@il cd. “Decreto liberalizzazioni” o “Cresci Italia”), successivamente
convertito con modificazioni in Legge 24 marzo 2012, n. 27,

- La “SRL a capitale ridotto”, venuta ad esistenza con I’art. 44 del cd. Decreto
Sviluppo del 2012, sopracitato;

- La “start-up innovativa”, prevista dal cd. Decreto Sviluppo Bis del 2012, ivi
gia menzionato.

Particolare rilievo, in tale frangente, & assegnato alla start-up innovativa, il cui

successo, obiettivo primario del legislatore, € perseguito tramite previsioni che

supportano la start-up nella prima e piu delicata fase della sua vita attribuendole
agevolazioni di vario tipo quali:

- Unariduzione degli oneri per I’avvio;

- Lapossibilita di stipulare contratti di lavoro a tempo determinato;

- Accesso semplificato al Fondo di Garanzia per le PMI,

- Agevolazioni fiscali*®,

L’ importanza del ruolo assegnato a tale forma giuridica scaturisce dal fatto che la

start-up innovativa sia la forma societaria designata dal legislatore come atta ad

essere finanziata, in via complementare, tramite il ricorso allo strumento

dell’equity crowdfunding, definibile come “un meccanismo in cui i partecipanti

2 cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”, Bologna, 2013.

B cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, “L'impresa e il diritto commerciale: innovazione, creazione di valore, salvaguardia
del valore nella crisi”, V Convegno annuale dell’Associazione Italiana dei Professori Universitari di
Diritto Commerciale “Orizzonti del Diritto Commerciale”, Roma, 2014.



all’iniziativa vengono remunerati con partecipazioni societarie”**

a seguito
dell’investimento su una piattaforma online.

L’equity crowdfunding si colloca nel piu ampio contesto del crowdfunding,
letteralmente “finanziamento della folla”, ovvero un “fenomeno di recente
diffusione”, definito come *“un meccanismo di finanziamento che, mediante il
web, promana dal basso, dalla folla appunto, in luogo dei tradizionali canali
istituzionali”.™

L’obiettivo preposto del legislatore sembra dunque essere quello della “creazione
di un sistema ospitale e favorevole, che possa attrarre talenti e capitali,
provenienti anche dall’estero, in una prospettiva di generale rilancio economico e
sociale, di aumento della competitivita e della produttivita delle imprese, di

incremento del mercato del lavoro”.*®

1.2. La SRL semplificata: cenni introduttivi.

In linea col progetto di avviare la ripresa economica incentivando le iniziative
imprenditoriali, e nello specifico quelle giovanili, il legislatore ha introdotto nel
nostro ordinamento un nuovo tipo societario: la societa a responsabilita limitata
semplificata, tramite I’art. 3 del D.L. 24 gennaio 2012, n. 1, il cd. Decreto sulle
liberalizzazioni, il quale ha disposto I’aggiunta di un nuovo articolo nella
disciplina codicistica delle s.r.l., il 2643 bis. La normativa in questione ¢ stata
successivamente modificata dalla legge di conversione del 24 marzo 2012, n. 27.
Le caratteristiche originarie di codesta nuova forma giuridica si possono
sintetizzare come segue:

- La previsione di un capitale sociale minimo di 1 euro, e ad ogni modo

inferiore alla soglia dei 10.000 euro;
- L’esclusiva destinazione dello strumento a persone fisiche di eta inferiore ai

35 anni;

Y Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

B cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

16 Cfr. Caratozzolo Roberto, “La disciplina italiana dell’equity crowdfunding: tra incentivazione
degli emittenti e tutela degli investitori”, Rivista trimestrale di Diritto dell’Economia, 2013, cit.



- La possibilita di redigere I’atto costitutivo sotto forma di scrittura privata,
eliminando in tal modo I’obbligatorio controllo notarile previsto in caso di
costituzione per atto pubblico.

La legge di conversione sopracitata ha rivisitato quest’ultima disposizione

prevedendo la conformita dell’atto costitutivo al contenuto standard delineato dal

Decreto del Ministro della Giustizia del 23 giugno 2012, n. 138.*" Il controllo

esercitato dal notaio e I’adozione dell’atto pubblico sono dunqgue tornati ad essere

coercitivi.

La s.r.l. semplificata si contraddistingue per una generica riduzione dei costi di

avvio, delineata attraverso I’esenzione dagli oneri notarili e, a livello fiscale, dal

pagamento dell’imposta di bollo e dei diritti di segreteria relativi all’iscrizione nel

Registro delle imprese, pur essendo tuttavia previsto I’eventuale pagamento di

rimborsi spese e compensi ricercati dal notaio e formalmente non rientranti negli

oneri notarili.*®

Per quanto concerne i conferimenti dei soci, questi possono essere effettuati

esclusivamente in denaro (sono preclusi, di conseguenza, i conferimenti in natura

e le prestazioni d’opera e di servizi, in maniera difforme rispetto a quanto previsto

per la s.r.l. ordinaria), devono essere integralmente versati al momento della

costituzione e si devono consegnare all'organo amministrativo.

Al fine di garantire il rispetto degli obblighi di trasparenza e inoltre prevista, in

via inderogabile, I’indicazione, negli atti, nella corrispondenza e sul sito web

della societa, della denominazione di s.r.l. semplificata, dell’ammontare del
capitale sottoscritto e versato, nonché della sede e dell’ufficio presso cui

I’impresa risulta iscritta.*®

La disciplina in questione é stata successivamente modificata dall’art. 9, comma

13 del D.L. 28 giugno 2013, n. 76, cd. Decreto del fare (o Decreto lavoro),

convertito nella legge del 9 agosto 2013, n. 98. Tale decreto ha modificato il testo

Y cfr. Cagnasso Oreste, “Note in tema di start-up innovative, riduzione del capitale e stato di
crisi (Dalla “nuova” alla “nuovissima” s.r.l.)”, “L'impresa e il diritto commerciale: innovazione,
creazione di valore, salvaguardia del valore della crisi”, V Convegno annuale dell’Associazione
Italiana dei Professori Universitari di Diritto Commerciale “Orizzonti del Diritto Commerciale”,
Roma, 2014.

8 cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”.

¥ Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”.



dell’art. 2643 C.C., eliminando il requisito anagrafico dei 35 anni d’eta; di
conseguenza pu0 divenire socio di una s.r.l. semplificata qualsiasi persona fisica
di eta inferiore o superiore ai 35 anni. E stata inoltre prevista la facolta di
nominare amministratori estranei.?

La norma ha inoltre soppresso le s.r.l. a capitale ridotto, che dal 28 giugno 2013
sono qualificate come s.r.l. semplificate.

Sempre per tramite del D.L. 28 giugno 2013, n. 76, é stato integrato il testo
dell’art. 2643 bis con I’introduzione del terzo comma, il quale afferma che “le
clausole del modello standard tipizzato sono inderogabili”®*. Con tale previsione
il legislatore ha posto fine al dibattito concernente appunto la questione
dell’inderogabilita di tali clausole, dibattito sollevato dalla pochezza
contenutistica del modello standard dello statuto delineato nel decreto
ministeriale, il quale, in primis, dispone il rinvio alle norme di legge per quanto
non regolato da tale decreto.?

Il Decreto del fare ha inoltre conferito anche alle s.r.l. ordinarie, al pari quelle
semplificate, I’opportunita di costituirsi con un capitale sociale inferiore ai 10.000
euro. Tale possibilita risulta tuttavia subordinata al rispetto di disposizioni
speciali in tema di conferimenti e di accantonamenti. La norma, infatti, dispone
che i conferimenti siano effettuati esclusivamente in denaro e che almeno un
quinto degli utili netti sia accantonato a riserva legali fino a che questa non abbia
raggiunto, al pari del capitale sociale, I’ammontare di 10.000 euro.?®

Ai sensi dell’art. 2463-bis C.C., I’atto costitutivo della s.r.l. semplificata deve
contenere le seguenti informazioni:

- Il cognome, il nome, la data, il luogo di nascita, il domicilio, la cittadinanza

di ciascun socio;

20 Cfr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, “L'impresa e il diritto
commerciale: innovazione, creazione di valore, salvaguardia del valore nella crisi”, V Convegno
annuale dell’Associazione Italiana dei Professori Universitari di Diritto Commerciale “Orizzonti
del Diritto Commerciale”, Roma, 2014.

L Art. 2643 bis C.C., terzo comma, cit.

2 Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”.

2 Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”.
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- La denominazione sociale contenente I'indicazione di societa a responsabilita
limitata semplificata e il comune ove sono poste la sede della societa e le
eventuali sedi secondarie;

- L'ammontare del capitale sociale (sottoscritto e interamente versato alla data
della costituzione);

- I requisiti indicati ai punti 3, 6, 7 e 8 dell'articolo 2463, secondo comma?*;

- Luogo e data di sottoscrizione;

- I nominativi degli amministratori.

Per quanto concerne, infine, gli aspetti non espressamente disciplinati dal

legislatore, si rimanda alla disciplina ordinaria in quanto compatibile; tale rinvio

ha suscitato notevoli dubbi interpretativi derivanti dalla difficolta di conciliare

I’istituto della s.r.l. semplificata con le disposizioni relative alla s.r.l. ordinaria,

specialmente per quanto concerne la gestione finanziaria, ovvero la distribuzione

degli utili e la regola “ricapitalizza o liquida™.

La regola sopracitata, applicata alle s.r.l. ordinarie, € definita dalle disposizioni

degli articoli 2482-bis e 2482-ter del Codice Civile, i quali dispongono,

rispettivamente, che “quando risulta che il capitale & diminuito di oltre un terzo in
conseguenza di perdite, gli amministratori devono senza indugio convocare

I'assemblea dei soci per gli opportuni provvedimenti” e, “se entro l'esercizio

successivo la perdita non risulta diminuita a meno di un terzo, deve essere

convocata l'assemblea per l'approvazione del bilancio e per la riduzione del

capitale in proporzione delle perdite accertate. In mancanza, gli amministratori e i

sindaci o il revisore nominati ai sensi dell'articolo 2477 devono chiedere al

tribunale che venga disposta la riduzione del capitale in ragione delle perdite
risultanti dal bilancio”?. Se poi, a seguito di una riduzione del capitale di oltre un
terzo, questo risulta essere inferiore al minimo legale, “gli amministratori devono

senza indugio convocare lI'assemblea per deliberare la riduzione del capitale ed il

contemporaneo aumento del medesimo ad una cifra non inferiore al detto

o Ovvero, rispettivamente: l'attivita che costituisce I'oggetto sociale (p.to 3); la quota di
partecipazione di ciascun socio (p.to 6); le norme relative al funzionamento della societa,
indicando quelle concernenti I'amministrazione, la rappresentanza (p.to 7); le persone cui e
affidata I'amministrazione e I'eventuale soggetto incaricato di effettuare la revisione legale dei
conti (p.to 8).

% Art. 2482-bis C.C., cit.
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minimo”, “fatta salva la possibilita di deliberare la trasformazione della

societa”?.

Se una parte minoritaria della dottrina ha ritenuto inapplicabili le disposizioni

degli articoli 2482-bis e 2482-ter alla fattispecie della s.r.l. semplificata, in quanto

la previsione di un capitale sociale minimo irrisorio di 1 euro priva di fatto il

capitale sociale della sua funzione di baluardo a difesa del raggiungimento

dell’oggetto sociale, rendendo pertanto futile una sua reintegrazione in caso di

perdite rilevanti, d’altro canto, la parte maggioritaria ritiene non ragionevole

supporre la non applicabilita della disciplina sul capitale sociale a tale nuovo tipo

societario, in assenza di una espressa norma di esonero. Si ritengono, di

conseguenza, pienamente valide le previsioni degli articoli 2482-bis e 2482-ter.

Tale scelta interpretativa sembra essere orientata ad assicurare un opportuno

grado di tutela dei creditori sociali, come confermato anche dall’atteggiamento

della giurisprudenza fallimentare, la quale si approccia in maniera piu rigorosa
nei confronti dei soci e degli amministratori della s.r.l. semplificata. Entrambi
sono infatti ritenuti responsabili:

- Nel caso in cui non abbiano monitorato la situazione patrimoniale e non
siano intervenuti tempestivamente per elidere le perdite che hanno condotto
allo stato d’insolvenza;

- Nel caso in cui non si siano attivati prontamente per impedire la
continuazione dell’attivita sociale in presenza di perdite atte a pregiudicare le
posizioni creditorie in essere.”’

Se I’introduzione del Decreto lavoro, con le modifiche da esso apportate, ha

consentito il superamento dei dubbi relativi ai limiti anagrafici e al grado di

vincolativita del modello standard di statuto indicato dal Decreto ministeriale,

risultano tuttora in essere alcune incertezze interpretative.

La prima di esse concerne la cd. “questione tipologica”, ovvero il dibattito sulla

riconducibilita o meno della s.r.I. semplificata al modulo tipologico della s.r.l..

Secondo i piu, la s.r.l. semplificata &€ da ritenersi una modificazione della s.r.l.

ordinaria e non é pertanto riconducibile ad un modello societario distinto, in

guanto le differenze disciplinari relative, tra le altre, alla denominazione sociale,

%® Art. 2482-ter C.C., cit.
7 Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”.
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ai conferimenti e agli obblighi pubblicitari, nonché la presunta inapplicabilita
della disciplina del capitale sociale non sono considerati elementi sufficienti a
presupporre un distacco tra i due tipi societari.

Per quanto riguarda la seconda questione, essa fa riferimento all’ammissibilita del
passaggio da un modello all’altro. La maggior parte della dottrina ritiene legittima
la “trasmigrazione evolutiva”, ovvero il passaggio dalla nuova variante alla s.r.l.
ordinaria, ma non la “trasmigrazione regressiva”, ossia il transito dal modello
ordinario alla nuova tipologia; tale opinione € giustificata in quanto la seconda
mutazione® & ritenuta contrastante con le finalitd del legislatore, orientato a

“favorire la costituzione ex novo di societa”?°.

1.3. La S.R.L. a capitale ridotto: cenni introduttivi.

Con I’art.44 del D.L. del 22 giugno 2012, n. 83, cd. Decreto Crescita, € stata
introdotta nel nostro ordinamento la societa a responsabilita limitata a capitale
ridotto, senza apporto di modifiche o aggiunte al Codice Civile. La norma é stata
poi integrata dalle disposizioni della legge di conversione del 7 agosto 2012, n.
134.

Tale tipo societario e stato infine soppresso dalle disposizioni del Decreto del
Fare (D.L. 28 giugno 2013, n. 76), che ha attribuito alle s.r.l. a capitale ridotto
precedentemente costituite la qualifica di s.r.l. semplificate.

La s.r.l. a capitale ridotto presentava numerosi tratti in comune con il modulo
della s.r.l. semplificata, primo tra tutti la possibilita di costituirsi con un capitale
sociale compreso tra 1 euro e 10.000 euro. Inoltre, anche per tale forma giuridica,
si ritenevano ammissibili esclusivamente i conferimenti effettuati in denaro, da
versarsi obbligatoriamente per intero al momento della costituzione. Gli elementi
da indicare dell’atto costitutivo erano i medesimi elencati dall’art. 2463-bis C.C.,
fatta eccezione per la previsione secondo cui I’amministrazione della societa
poteva essere affidata, per mezzo di una specifica disposizione statutaria, ad una o
piu persone fisiche diverse dai soci. Anche per quanto concerne obblighi notarili,

%% Si noti come la trasmigrazione, in entrambi i sensi, non possa essere classificata come una
trasformazione di societa, stante quanto detto con riferimento alla questione tipologica.

 Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”, cit.
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adozione dell’atto pubblico, obblighi di trasparenza e rinvio alla disciplina
ordinaria per quanto non espressamente regolato (con le conseguenti medesime
incertezze interpretative gia discusse con riferimento alla s.r.l. semplificata) si
rinveniva una sostanziale conformita alle disposizioni dettate dal legislatore per la
s.r.l. semplificata. Gli unici elementi di reale distinzione tra i due modelli erano
costituiti dall’obbligatoria adozione dello statuto tipizzato e dai minori costi di
costituzione in capo alla s.r.l. semplificata.

La soppressione di tale modello, congiuntamente all’eliminazione del requisito
anagrafico dei 35 anni per le s.r.l. semplificate, ad opera del Decreto lavoro, ha
consentito una sensibile riduzione delle incertezze interpretative in essere, in
particolar modo di quelle relative alla “previsione di discipline societarie

differenziate in relazione al requisito anagrafico”*.

1.4. La start-up innovativa: lo strumento designato dal legislatore per
I’equity crowdfunding.

I D.L. 18 ottobre 2012, n. 179, cd. Decreto crescita-bis, convertito nella legge del
17 dicembre 2012, n. 221, ha introdotto nel nostro ordinamento, all’art. 25,
I"istituto della start-up innovativa®, definendola come “la societa di capitali,
costituita anche in forma cooperativa, di diritto italiano ovvero una Societas
Europaea®, residente in Italia ai sensi dell'articolo 73 del decreto del Presidente

della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, le cui azioni 0 quote rappresentative

% cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”, cit.

3 Tale decreto, all’art. 25, comma 4, ha introdotto anche la “start-up a vocazione sociale”,
definendola come la start-up che operano esclusivamente nei settori indicati all'articolo 2,
comma 1, del decreto legislativo 24 marzo 2006, n. 155, ovvero: assistenza sociale, sanitaria,
socio-sanitaria, educazione istruzione e formazione, tutela dell’ambiente, valorizzazione del
patrimonio culturale, turismo sociale, formazione universitaria e post-universitaria, servizi
culturali, formazione extra-scolastica, servizi strumentali alle imprese sociali di enti composti per
il 70 per cento da imprese sociali.

% La Societas Europaea (SE) € una societa di diritto comunitario che possiede un quadro giuridico
proprio e funziona quale operatore economico unico in tutta I'Unione europea. La sua disciplina
e recata dal r, il quale prevede una riduzione dei costi amministrativi a carico della SE e la
mancata imposizione di vincoli giuridici e pratici derivanti dai diversi ordinamenti nazionali. La
costituzione di una SE pud avvenire per fusione, per trasformazione di una societa anonima di
diritto nazionale, tramite la creazione di una holding ovvero in forma di SE affiliata. Il capitale
sociale minimo ammonta a 120.000 euro e la sede deve essere situata nello stesso Stato
membro dell’amministrazione centrale.

Si veda sul tema http://europa.eu/legislation_summaries/glossary/eu_company_it.htm.
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del capitale sociale non sono quotate su un mercato regolamentato o su un

sistema multilaterale di negoziazione”™.

1.4.1. Requisiti obbligatori e facoltativi per la qualifica di start-up innovativa.

Affinché una societa possa assumere la qualificazione di start-up innovativa, essa

deve obbligatoriamente possedere i seguenti requisiti:

- La maggioranza delle azioni o quote rappresentative del capitale sociale e dei
diritti di voto esercitabili in assemblea ordinaria devono essere detenuti, in
fase di costituzione e per i successivi 24 mesi, da persone fisiche;

- La costituzione e I’inizio dell’attivita d’impresa sono avvenuti da non piu di
48 mesi;

- La societa ha in Italia la sede principale dei propri affari e dei propri
interessi;

- A partire dal secondo anno di attivita, il totale del valore della produzione
annua, quale risultante dall'ultimo bilancio approvato entro sei mesi dalla
chiusura dell'esercizio, non deve superare la soglia dei 5 milioni di euro;

- La societa non deve distribuire utili per tutta la durata del regime
agevolativo;

- La genesi della societa non deve risiedere in una fusione o scissione, ovvero
non si pud costituire una start-up innovativa per tramite di una cessione
d’azienda o di un ramo d’azienda.

Per essere qualificata come start-up innovativa, la societa deve simultaneamente

possedere tutti i requisiti sopracitati, pena la perdita della qualifica. Invero,

“qualora la start-up innovativa perda uno dei requisiti previsti dall'articolo 25,

comma 2, prima della scadenza dei quattro anni dalla data di costituzione, o del

diverso termine previsto dal comma 3 dell'articolo 253 se applicabile, secondo

3 Art. 25, comma 2, Legge 17 dicembre 2012, n. 221, ex D.L. 18 ottobre 2012, n. 179, cit.

* lart. 25, comma 3, della Legge 221, recita: ”“Le societa gia costituite alla data di entrata in
vigore della legge di conversione del presente decreto e in possesso dei requisiti previsti dal
comma 2, sono considerate start-up innovative ai fini del presente decreto se entro 60 giorni
dalla stessa data depositano presso I'Ufficio del registro delle imprese, di cui all'articolo 2188 del
codice civile, una dichiarazione sottoscritta dal rappresentante legale che attesti il possesso dei
requisiti previsti dal comma 2. In tal caso, la disciplina di cui alla presente sezione trova
applicazione per un periodo di quattro anni dalla data di entrata in vigore del presente decreto,
se la start-up innovativa e stata costituita entro i due anni precedenti, di tre anni, se & stata
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quanto risultante dal periodico aggiornamento della sezione del registro delle

imprese di cui all'articolo 25, comma 8, e in ogni caso, una volta decorsi quattro

anni dalla data di costituzione, cessa I'applicazione della disciplina prevista nella
presente sezione, incluse le disposizioni di cui all'articolo 28, ferma restando

I'efficacia dei contratti a tempo determinato stipulati dalla start-up innovativa sino

alla scadenza del relativo termine. Per la start-up innovativa costituita in forma di

societa a responsabilita limitata, le clausole eventualmente inserite nell'atto

costitutivo ai sensi dei commi 2, 3 e 7 dell'articolo 26, mantengono efficacia
limitatamente alle quote di partecipazione gia sottoscritte e agli strumenti
finanziari partecipativi gia emessi”®.

Accanto ai requisiti obbligatori, il comma 2 dell’art. 25 indica anche tre requisiti

facoltativi e tra loro alternativi, a significare che é sufficiente che la societa ne

possieda almeno uno:

- Le spese finalizzate alla area “Ricerca e Sviluppo”® devono essere pari 0
superiori al 20 per cento del maggiore valore fra il costo e il valore totale
della produzione della start-up innovativa (tale disposizione & stata
modificata dal D.L. 28 giugno 2013, n. 76, che ha ridotto la percentuale dal
20 al 15 per cento; il decreto, tuttavia, non € ancora stato convertito in legge);

- I dipendenti o collaboratori impiegati a qualsiasi titolo, in percentuale uguale
o superiore al terzo della forza lavoro complessiva, devono essere in possesso
di titolo di dottorato di ricerca o stare svolgendo un dottorato di ricerca
presso un'universita italiana o straniera, oppure essere in possesso di una
laurea o aver svolto, da almeno tre anni, attivita di ricerca certificata presso

istituti di ricerca pubblici o privati, in Italia o all'estero;

costituita entro i tre anni precedenti, e di due anni, se e stata costituita entro i quattro anni
precedenti”.

> Art. 31, comma 4, Legge 17 dicembre 2012, n. 221, ex D.L. 18 ottobre 2012, n. 179, cit.

% Ai sensi dell’art. 25, comma 2, “dal computo per le spese in ricerca e sviluppo sono escluse le
spese per l'acquisto e la locazione di beni immobili. Ai fini di questo provvedimento, in aggiunta
a quanto previsto dai principi contabili, sono altresi da annoverarsi tra le spese in ricerca e
sviluppo: le spese relative allo sviluppo precompetitivo e competitivo, quali sperimentazione,
prototipazione e sviluppo del business plan, le spese relative ai servizi di incubazione forniti da
incubatori certificati, i costi lordi di personale interno e consulenti esterni impiegati nelle attivita
di ricerca e sviluppo, inclusi soci ed amministratori, le spese legali per la registrazione e
protezione di proprieta intellettuale, termini e licenze d'uso)). Le spese risultano dall'ultimo
bilancio approvato e sono descritte in nota integrativa. In assenza di bilancio nel primo anno di
vita, la loro effettuazione e assunta tramite dichiarazione sottoscritta dal legale rappresentante
della start-up innovativa”.
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- La societa deve essere titolare o depositaria o licenziataria di almeno un
brevetto industriale relativo a un’invenzione industriale, biotecnologica, a
una topografia di prodotto a semiconduttori 0 a una nuova varieta vegetale,

strettamente inerenti all'oggetto sociale e all'attivita di impresa.

1.4.2. Start-up innovativa e incubatore qualificato.

Peculiare figura associata al modulo della start-up innovativa e quella
dell’incubatore certificato, ovvero “una societa di capitali, costituita anche in
forma cooperativa, di diritto italiano ovvero una Societas Europaea, residente in
Italia ai sensi dell'articolo 73 del decreto del Presidente della Repubblica 22
dicembre 1986, n. 917, che offre servizi per sostenere la nascita e lo sviluppo di

3" L’incubatore, per poter assolvere il suo ruolo, deve

start-up innovative

risultare in possesso dei seguenti requisiti, indicati dal quinto comma dell’art. 25

della Legge 221:

- La disponibilita di strutture, anche immobiliari, e di attrezzature atte a
supportare le attivita delle start-up innovative, quali spazi riservati per poter
installare attrezzature di prova, test, verifica o ricerca, sistemi di accesso in
banda ultra larga alla rete internet, etc.;

- L’amministrazione e/o la direzione dell’incubatore devono essere affidate a
persone di riconosciuta competenza in materia di impresa ed innovazione;

- L’incubatore deve avere regolari rapporti di collaborazione con universita,
centri di ricerca, istituzioni pubbliche e partner finanziari che svolgono
attivita e progetti collegati a start-up innovative;

- E necessaria una rilevante esperienza nell’attivita di sostegno a start-up
innovative.

La start-up innovativa e l'incubatore certificato sono soggetti all’iscrizione in una

sezione speciale del Registro delle imprese™ e, a partire da tale momento, sono

esentati dal pagamento dell'imposta di bollo e dei diritti di segreteria dovuti per

gli adempimenti relativi alle iscrizioni in questione, nonché dal pagamento del

* Art. 25, comma 5, Legge 17 dicembre 2012, n. 221, ex D.L. 18 ottobre 2012, n. 179, cit.

% “pj fini dell’iscrizione nel registro in questione l'esistenza dei requisiti precedentemente
menzionati € attestata mediante autocertificazione del legale rappresentante e deve essere
aggiornata con cadenza almeno semestrale”. Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia.
Una regolamentazione all’avanguardia o un’occasione mancata?”, Torino, 2013, cit.

17



diritto annuale da corrispondersi alle camere di commercio. L'esenzione, valida
solo fino al quarto anno di iscrizione, & comunque subordinata al mantenimento
dei requisiti previsti dalla legge per l'acquisizione della qualifica di start-up

innovativa e di incubatore certificato.

1.4.3. Caratteri essenziali e regime agevolativo: le deroghe al diritto comune
societario.

Il tratto distintivo della start-up innovativa €, senza dubbio, quello della
temporaneita: essa si configura, infatti, “come un modello organizzativo per

natura transitorio ed eccezionale™*®

, 1l cui successo sembra essere perseguito dal
legislatore tramite una serie di interventi, relativi in particolar modo ai primi 4
anni di vita della societa, volti a favorire un’iniziativa di tal genere mediante una
significativa riduzione degli oneri per I’avvio, agevolazioni nei contratti di lavoro
a tempo determinato, il riconoscimento di incentivi agli investimenti, la riduzione
degli oneri fiscali, I’accesso facilitato al Fondo di garanzia per le piccole e medie
imprese e la concessione deroghe al diritto societario®.

Per quanto concerne quest’ultimo aspetto, numerose sono le deroghe alle norme
di diritto comune societario riconosciute alle s.r.l. costituite in forma di start-up
innovative. Prima tra tutte vi & la disapplicazione dell’art. 2474** del Codice
Civile, in base a quanto sostenuto dell’art. 26, sesto comma, della Legge 221, per
cui “nelle start-up innovative costituite in forma di societa a responsabilita
limitata, il divieto di operazioni sulle proprie partecipazioni stabilito dall'articolo
2474 del Codice Civile non trova applicazione qualora I'operazione sia compiuta
in attuazione di piani di incentivazione che prevedano I'assegnazione di quote di
partecipazione a dipendenti, collaboratori o componenti dell'organo

amministrativo, prestatori di opera e servizi anche professionali”.

% cfr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.

0 Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”.

" ’art. 2474 C.C. recita: “in nessun caso la societa puo acquistare o accettare in garanzia
partecipazioni proprie, ovvero accordare prestiti o fornire garanzia per il loro acquisto o la loro
sottoscrizione”.
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Inoltre, al fine di attrarre capitali di terzi, in deroga a quanto previsto ai commi
secondo e terzo dell’art. 2468 del Codice Civile, la start-up innovativa, tramite
I’atto costitutivo, “pud creare categorie di quote fornite di diritti diversi e, nei
limiti imposti dalla legge, puo liberamente determinare il contenuto delle varie
categorie™®. Per di piu, ai sensi dell’art. 26, terzo comma della Legge 221, &
possibile istituire “categorie di quote che non attribuiscono diritti di voto o che
attribuiscono al socio diritti di voto in misura non proporzionale alla
partecipazione da questi detenuta ovvero diritti di voto limitati a particolari
argomenti o subordinati al verificarsi di particolari condizioni non meramente
potestative”**, derogando alle previsioni dell’art. 2479* del Codice Civile.

Non valide risultano poi, in base a quanto previsto dall’art. 26, quarto comma,

della Legge 221.:

- Le disposizioni di cui all’art. 30 della Legge 23 dicembre 1994, n. 724, il
quale sancisce, al primo comma, la non operativita delle societa per azioni, in
accomandita per azioni, delle s.r.l. e di qualsiasi tipologia di ente “che hanno
meno di cinque dipendenti e ricavi e proventi inferiori a 800 milioni escluse
comunque le societa che non si trovano in un normale periodo di imposta
nonché le societa che si trovano in amministrazione controllata o
straordinaria e quelle che hanno iniziato I'attivita nel corso dell'esercizio
nonché quelle che entro il 31 maggio 1995 abbiano formalmente deliberato
la propria trasformazione in societa commerciali di persone”;

- Le disposizioni di cui all'articolo 2, commi da 36-decies a 36-duodecies del
D.L. 13 agosto 2011, n. 138, convertito, con modificazioni, nella legge 14
settembre 2011, n. 148, per cui “le societa e gli enti ... che presentano
dichiarazioni in perdita fiscale per tre periodi d'imposta consecutivi sono
considerati non operativi a decorrere dal successivo quarto periodo

146

d'imposta”™, *“anche qualora, nell'arco temporale di cui al medesimo

*2 | comma 2 e 3 dell’art. 2468 C.C. recitano, rispettivamente, che “i diritti sociali spettano ai soci
in misura proporzionale alla partecipazione da ciascuno posseduta” e che “resta salva la
possibilita che I'atto costitutivo preveda ['attribuzione a singoli soci di particolari diritti
riguardanti I'amministrazione della societa o la distribuzione degli utili”.

“ Art. 26, comma 2, Legge 17 dicembre 2012, n. 221, ex D.L. 18 ottobre 2012, n. 179, cit.

“ Art. 26, comma 3, Legge 17 dicembre 2012, n. 221, ex D.L. 18 ottobre 2012, n. 179, cit.

* i sensi dell’art. 2479 C.C., comma 5, “ogni socio ha diritto di partecipare alle decisioni previste
dal presente articolo ed il suo voto vale in misura proporzionale alla sua partecipazione”.

% Art. 2, comma 36-decies, Legge 14 settembre 2011, n. 148, ex D.L. 13 agosto 2011, n. 138, cit.
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comma, le societa e gli enti siano per due periodi d'imposta in perdita fiscale

ed in uno abbiano dichiarato un reddito inferiore all'ammontare

determinato”?’.
Altra importante deroga al diritto societario riconosciuta alle s.r.l. costituite in
forma di start-up innovative € quella che avviene a discapito dell’art. 2468, primo
comma, del Codice Civile, riconoscendo, con I’art. 26, quinto comma, della
Legge 221, alle quote di partecipazione in tale tipo societario la possibilita di
costituire oggetto di offerta al pubblico di prodotti finanziari, anche per il tramite
di portali dediti alla raccolta di capitali online, quali definiti dall’art. 30 della
legge sopracitata. Tale opportunita, riconosciuta in via esclusiva alle quote di
start-up innovative, &, ad ogni modo, concessa unicamente nell’ambito dei limiti
sanciti dalle esenzioni di cui all’art. 34-ter del Regolamento Emittenti (ossia il
Regolamento Consob n. 11971 del 1999, di attuazione del D.L. 24 febbraio 1998,
n. 58). Si istituisce pertanto, con tale disposizione, un nesso inscindibile tra start-
up innovative ed equity crowdfunding, rientrando quest’ultimo tra i sistemi di
raccolta di capitale partecipativo su piattaforme online. 1l senso di tale
concessione si rinviene nella volonta del legislatore di “consentire un piu facile
accesso al capitale di rischio e una diversificazione delle fonti di finanziamento
(riducendo la tradizionale dipendenza delle imprese italiane dal finanziamento
bancario) e ... risolvere in parte il problema della sottocapitalizzazione delle
imprese”™®,
Importante deroga €, infine, quella riportata all’art. 26, primo comma, del D.L.
179/2012, e riguardante la postergazione dell’applicazione della regola
“ricapitalizza o liquida”, per cui, a dispetto di quanto asserito negli articoli 2446,
secondo comma, e 2482-bis, quarto comma, del Codice Civile, in caso di perdita
superiore al terzo del capitale sociale, questa deve essere reintegrata entro il
secondo esercizio successivo. Nell’ipotesi in cui, invece, la perdita risulta tale da
ridurre il capitale al di sotto del minimo legale, il legislatore rimette
all’assemblea, convocata senza indugio dagli amministratori, la scelta tra la

riduzione immediata del capitale, portandolo contestualmente ad una cifra non

7 Art. 2, comma 36-undecies, Legge 14 settembre 2011, n. 148, ex D.L. 13 agosto 2011, n. 138,
cit.

8 Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”, cit.
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inferiore al minimo, ovvero il rinvio di tale decisione alla chiusura dell’esercizio
successivo, senza che operi la causa di scioglimento della societa per riduzione o
perdita del capitale. In caso di mancato reintegro di tali perdite, nel corso
dell’esercizio successivo [I’assemblea deve necessariamente adottare i
provvedimenti richiesti dalla legge e pertanto o ridurre e aumentare
contestualmente il capitale, o deliberare la trasformazione della societa, o
dichiararne lo scioglimento.

Si tratta di un’importante concessione, dettata dalla volonta del legislatore di
preservare il piu possibile la start-up innovativa, favorendo il piu possibile la
continuazione dell’attivita, come si evince inoltre dall’esenzione dalle procedure
concorsuali ordinarie e dall’assoggettamento a diverse procedure di recente
introduzione nel nostro ordinamento, afferenti la “composizione e gestione della
crisi da sovraindebitamento” e di “liquidazione del patrimonio”*°.

Tale deroga e tuttavia applicata a due fattispecie tra loro decisamente divergenti.
Invero, se la riduzione del capitale a seguito di perdite eccedenti il terzo svolge
unicamente una funzione di allerta per i creditori, diverso e il discorso per le
perdite intaccanti il minimo legale, ritenute fortemente lesive da parte del
legislatore e dunque meritevoli di un intervento immediato. In tale contesto,

"50- invero,

sorgono dubbi “sull’opportunita di derogare all’una e all’altra regola
mentre la prosecuzione dell’attivita d’impresa anche in caso di perdite pare
orientata a favorire I’avvio delle start-up, di difficile comprensione risultano il
rinvio delle misure di allarme per i creditori e la meccanica postergazione al
secondo esercizio della riduzione del capitale, in assenza di una opportuna
considerazione della diversa gravita delle due fattispecie.

Si deve inoltre considerare che la deroga in questione, comportando una minore
tutela in caso di perdite, appare poco coerente con la volonta di favorire il
finanziamento delle start-up innovative: invero, “la maggiore flessibilita in tema
di ricapitalizzazione delle perdite, seppure teoricamente condivisibile, dimentica
di tutelare proprio quella categoria di soggetti che la novella sulle start up

innovative mira ad attrarre: i terzi finanziatori - investitori. Seppure é vero infatti

9 Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”.

> Cfr. Cagnasso Oreste, “Note in tema di start up innovative, riduzione del capitale e stato di crisi
(Dalla “nuova” alla “nuovissima” s.r.l.)”, cit.

21



che si intende in tal modo incentivare I’appeal del modello offrendo un’occasione
in pit di recupero in situazione di difficolta, in realta, attraverso lo stesso
strumento, paradossalmente lo si penalizza. Pare in effetti poco provvidenziale la
possibilita di rinviare una perdita che abbia superato il livello di guardia, se vi ¢ il
rischio, anche solo potenziale, di ampliare considerevolmente il passivo e di
pregiudicare le stesse chances di ripresa”>".

In tale contesto, di fondamentale importanza appaiono le norme concernenti gli
obblighi, espressamente sanciti per le S.p.A. ma validi anche per le s.r.l., in capo
agli amministratori, al fine di assicurare la corretta gestione della societa. Ci si
riferisce, in particolar modo, all’obbligo di monitorare i rischi di liquidita e di
solvibilita, al fine di accertare I’esistenza di una situazione di equilibrio e di
continuita dell’esercizio; nell’eventualita in cui la liquidita e la solvibilita della
gestione risultino compromesse, gli amministratori sono tenuti a provvedere nella
maniera pitu opportuna, deliberando, nei casi piu gravi, lo scioglimento del
rapporto sociale per impossibilita sopravvenuta di conseguire I’oggetto sociale®?.
Come si evince da quanto appena detto, sono innumerevoli le deroghe al diritto
comune societario introdotte a favore della start-up innovativa; tuttavia, come
avevamo gia notato in precedenza con riferimento alle s.r.l. semplificate e alle
s.r.l. a capitale ridotto, il legislatore non presta particolare attenzione al
coordinamento tra la disciplina speciale e quella ordinaria, suscitando non poche
incertezze interpretative.

Innanzitutto, con riguardo alla previsione che consente alla start-up innovativa la
possibilita di creare quote fornite di diritti diversi, in deroga all’art. 2468 del
Codice Civile, non é stata indicata I’esatta quantita di categorie di quote
emettibili, per cui si ritiene rimessa al libero arbitrio dei soci la decisione su come

strutturare il capitale di rischio della societa. Restano comunque fermi i limiti di

>! Cfr. Elena Fregonara, “La start up innovativa. Uno sguardo all’evoluzione del sistema societario
e delle forme di investimento”, Milano, 2013, cit.

>2 “ 3 riconduzione dell’antieconomicita della gestione alle ipotesi di scioglimento del rapporto
sociale trova giustificazione non solo nell’ottica interna, degli interessi dei soci, ma anche
nell’ottica esterna, degli interessi, in particolare, dei creditori. Come si € gia osservato, i soci
pongono in essere il modello organizzativo societario per conseguire uno scopo lucrativo:
quando lo scopo non pud essere perseguito - o perché non puo essere attuata I'attivita
strumentale a raggiungere tale obiettivo, o perché I'attivita non puo conseguire il risultato - il
rapporto sociale si scioglie. Nell’ottica dei rapporti esterni, I'esercizio di un’attivita stabilmente
ed irreversibilmente destinata a produrre perdite non puo che pregiudicare gli interessi dei
creditori stessi”. Cfr. Cagnasso Oreste, “Note in tema di start up innovative, riduzione del
capitale e stato di crisi (Dalla “nuova” alla “nuovissima” s.r.l.)”, cit.
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legittimita sul contenuto di tali partecipazioni previsti dall’art. 2348, secondo
comma, del Codice Civile (per cui “si possono ... creare, con lo statuto o con
successive modificazioni di questo, categorie di azioni fornite di diritti diversi
anche per quanto concerne la incidenza delle perdite. In tal caso la societa, nei
limiti imposti dalla legge, puo liberamente determinare il contenuto delle azioni

delle varie categorie”®

), nonché i limiti desumibili dai principi generali della
disciplina delle societa a responsabilita limitata (tra cui si ricordi il limite
derivante dal divieto del patto leonino, il quale implica I’impossibilita di istituire
un privilegio atto ad escludere del tutto un socio dalle perdite)>*.

La nuova disciplina ha poi consentito alle s.r.l. start-up innovative I’emissione di
strumenti finanziari partecipativi non imputabili a capitale destinati a soci-
investitori che sottoscrivono in tal modo finanziamenti di natura debitoria, con la
conseguente attribuzione di particolari diritti patrimoniali e/o amministrativi.
Anche in questo caso la disciplina in materia si rivela decisamente carente; di
conseguenza, si ritiene applicabile per analogia I’art. 2346 del Codice Civile,
sesto comma, il quale dispone che “resta salva la possibilita che la societa, a
seguito dell'apporto da parte dei soci o di terzi anche di opera o servizi, emetta
strumenti finanziari forniti di diritti patrimoniali o anche di diritti amministrativi,

escluso il voto nell'assemblea generale degli azionisti”>®

, specificando che “in tal
caso lo statuto ne disciplina le modalita e condizioni di emissione, i diritti che
conferiscono, le sanzioni in caso di inadempimento delle prestazioni e, se
ammessa, la legge di circolazione”®.

Risultano infine poco chiari i limiti alle operazioni su partecipazioni proprie,
concesse alle start-up innovative in deroga alle disposizioni dell’art. 2474 del
Codice Civile. La nuova disciplina, invero, consente di disapplicare il divieto solo
in funzione dell’attuazione di piani di incentivazione del personale (riconoscendo
dungue una maggiore liberta rispetto al caso delle societa per azioni, per le quali
I’acquisto e la sottoscrizione di azioni proprie & consentito solo in favore di
dipendenti della societd), vietando dunque le operazioni su proprie quote

effettuate a scopo finanziario, ma non indica espressamente quali siano i limiti

> Art. 2348, comma 2, C.C,, cit.

>* Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”.

*> Art. 2346, comma 6, C.C., cit.

*® Art. 2346, comma 6, C.C., cit.
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dell’agire della societa. Pertanto, si ritiene applicabile per analogia il disposto
dell’art. 2358 del Codice Civile®’, per cui “le somme impiegate e le garanzie
prestate debbono essere contenute nei limiti degli utili distribuibili regolarmente
accertati e delle riserve disponibili risultanti dall'ultimo bilancio regolarmente

approvato”®,

1.4.4. La start-up innovativa e gli altri modelli societari: differenze e analogie.

Non mancano certamente le interazioni tra tale modulo societario e altri modelli
minori, primo tra tutti la s.r.l. semplificata. Invero, la qualifica di start-up
innovativa sembrerebbe, a primo impatto, compatibile con quella di s.r.l.
semplificata, per la natura fortemente agevolativa dei due istituti. Manca tuttavia
nel secondo modello il richiamo al fenomeno del crowdfunding, elemento
fortemente caratterizzante la start-up innovativa; cio a causa della ben nota
inderogabilita delle clausole del modello standard tipizzato dal decreto
ministeriale 23 giugno 2012, n. 138, il che non consente il riconoscimento al
sottoscrittore di un diritto di co-vendita 0 recesso in caso di trasferimento del
controllo, presidio necessario per I’accesso all’equity crowdfunding (come
vedremo nel secondo capitolo). Inoltre, i due modelli sono animati da scopi
decisamente differenti: se la s.r.l. semplificata pare orientata a limitare il ricorso a
risorse proprie, consentendo ai soci fondatori di ricorrere quasi esclusivamente a
finanziamenti esterni, gli obiettivi della start-up innovativa sono invece quelli di
risolvere il problema della sottocapitalizzazione e di diversificare le fonti di
finanziamento, anche e soprattutto tramite il ricorso all’equity crowdfunding, e
quindi al reperimento online di capitale di rischio.

Ultima, cruciale, differenza tra i due modelli é data dal periodo temporale di
riferimento: difatti, mentre la start-up innovativa, come gia visto, ha di per sé
natura transitoria ed eccezionale, ed € destinata a confluire nel tipo tradizionale, la

s.r.l. semplificata non ha piu carattere transitorio, a seguito del venir meno del

> Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”.
*% Art. 2358, comma 3, C.C, cit.
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requisito dei 35 anni d’eta, per cui anche una s.r.l. ordinaria puo evolvere verso il
modello semplificato®®.

Per quanto concerne, infine, la relazione esistente tra start-up innovativa e societa
per azioni, lo stesso legislatore, nella Relazione di accompagnamento al disegno
di legge di conversione del D.L. 18 ottobre 2012, n. 179, ha dichiarato la volonta
di estendere istituti propri delle S.p.A. alle start-up innovative. Tale volere si e
manifestato, ad esempio, nella concessione fatta al nuovo tipo societario di
istituire diverse categorie di quote, in deroga all’art. 2468 del Codice Civile e in
contrasto con quanto affermato nella Relazione di accompagnamento alla riforma
del diritto societario, nella quale il legislatore asserisce che & “coerente con le
caratteristiche personali del tipo societario della s.r.l. ... non prevedere la
possibilita di categorie di quote, che implicherebbe una loro oggettivizzazione e,
quindi, una perdita del collegamento con la persona del socio”®.

Tale avvicinamento, tuttavia, e incompleto, in quanto nelle s.r.l. start-up
innovative la previsione di categorie di quote fornite di diritti diversi non implica
automaticamente la standardizzazione di tutte le partecipazioni sociali, come
avviene invece nel caso della S.p.A., poiché “la categorizzazione delle quote puo
riguardare solo quella parte del capitale destinata ai “soci investitori”, ovvero a
coloro che investono in capitale di rischio e ottengono partecipazioni che
attribuiscono diritti indipendenti dall’identitd del socio cui spettano, con la
compresenza di “soci imprenditori” anche dotati di “particolari diritti” ex art.

2468, terzo comma”®:,

1.5. Punti di debolezza del nuovo impianto normativo: gli strumenti di diritto
societario nel contesto internazionale.

Il sistema normativo delineato dal legislatore italiano negli anni recenti risulta
carente sotto piu profili, primo tra tutti la frammentarieta degli interventi, nonché
il basso grado di coordinamento con la disciplina ordinaria, alla quale si rinvia

ampiamente e, come visto in precedenza, in maniera non sempre del tutto

> Cfr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”.

% fr. Relazione di accompagnamento alla riforma del diritto societario, di cui al D.L. 17 gennaio
2003, n. 6, cit.

o1 cfr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.
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comprensibile, generando non poche incertezze interpretative. Tali lacune
risultano senza dubbio evidenti se si raffronta la disciplina italiana delle societa di
capitali minori con le esperienze estere, con particolare riguardo alle realta di

maggiore interesse.

1.5.1. Il diritto societario statunitense: orientamento al mercato e flessibilita
disciplinare.

Per quanto concerne il diritto societario statunitense, questo si e tradizionalmente
contraddistinto per I’elevato grado di autonomia contrattuale riconosciuto ai soci
delle societa di capitali, al fine di favorire I’ingresso nel capitale di investitori
esterni. Tale caratteristica, che definisce anche il sistema inglese, costituisce un
elemento di profonda differenziazione del modello americano rispetto a quello
europeo, il quale ha carattere maggiormente restrittivo e limitativo della liberta
dei soci, al fine di tutelare i creditori sociali. Queste divergenze hanno poi influito
notevolmente sul ruolo assegnato, nei due sistemi, agli intermediari bancari e
finanziari: se da un lato “il modello americano e piu orientato al mercato e
favorisce il finanziamento (soprattutto extra-bancario) alle imprese ad alto
rischio”, dall’altro il sistema europeo “é meno liquido e assegna agli intermediari
bancari un ruolo centrale nella governance delle imprese”®.

L’elevato grado di autonomia societaria ha fortemente incentivato negli Stati

Uniti I’investimento in venture capital®®

da parte di investitori istituzionali, con i
vantaggi che ne conseguono in termini di minore dipendenza dal finanziamento
bancario (di difficile accesso specialmente per le start-up) e di incentivi

all’innovazione, grazie alla preferibilita di tale strumento rispetto al capitale di

82 Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”, cit.

63 “L’apporto finanziario del venture capitalist e indirizzato verso imprese non quotate, giovani o
ancora da costituire, generalmente orientate a business particolarmente innovativi e ad alto
potenziale di sviluppo tali da consentire, in prospettiva, un considerevole aumento del valore
dell’investimento; esso generalmente assume la forma di una partecipa- zione di minoranza al
capitale dell'impresa finanziata, spesso combinato con altri mezzi di sostegno finanziario, quali la
sottoscrizione di titoli di debito, anche convertibili. L'offerta di capitale di rischio e di solito
accompagnata dalla prestazione di servizi di consulenza strategica, finanziaria, di marketing e
organizzativa che possono fornire un valido supporto allo sviluppo dell'impresa finanziata.
L’obiettivo & quello di conseguire, in un arco temporale medio-lungo (dai 3 ai 10 anni), guadagni
di capitale derivanti dalla successiva dismissione della partecipazione detenuta”. Cfr. Bruna
Szego, “Il venture capital come strumento per lo sviluppo delle piccole e medie imprese”,
Quaderni di ricerca giuridica della Consulenza legale (Banca d’ltalia), Roma, 2002.
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debito, dovuta alla mancata richiesta di garanzie®. Non si pud certamente dire
altrettanto per quanto riguarda I’Europa e in particolar modo I’ltalia, dove il
mercato del venture capital ha dimensioni alqguanto modeste e ad ogni modo non
rilevanti rispetto alla mole complessiva degli investimenti in private equity®.

Il modello americano si caratterizza poi per I’elevata flessibilita della disciplina
del capitale sociale, che conta un numero molto scarno di norme inderogabili; e
infatti rimessa al giudizio dei soci la regolazione sui diritti patrimoniali e
amministrativi, sull’assetto organizzativo e sui processi decisionali, in base alle
esigenze del caso. Inoltre, il processo di costituzione prevede costi ridotti e
documentazione limitata. Negli Stati membri dell’Unione Europea, al contrario,
la disciplina del capitale sociale (la cui fonte & data dalla Seconda direttiva in
materia societaria, la n. 77/91 del 13 dicembre 1976) € “di matrice legale
inderogabile e stringente, fondata su rules e standards su capitale sociale,

conferimenti e distribuzione ai soci”®

, al fine di preservare lo stesso per tutta la
vita della societa.

Altri caratteri da rammentare con riferimento al modello europeo concernono il
sistema contabile del netto, dove il netto rappresenta “il surplus dell’attivo sul
passivo di bilancio”®, e la regola “ricapitalizza o liquida”, gia vista

precedentemente.

1.5.2. La Societa a responsabilita limitata semplificata nel caso francese.

L’introduzione nel nostro ordinamento, ad opera del Decreto liberalizzazioni,
della S.R.L. semplificata non ha una portata fortemente innovativa, essendo
quest’istituto mutuato da diversi altri esempi presenti in Europa, quali la private
limited company con capitale simbolico di una sterlina da sempre presente in
Inghilterra, I’unternehmergesellschaft in Germania (dal 2008) e la société privée

o Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”.

® Cfr. Andrea Zanoni, “Venture capital e diritto azionario. Esperienza statunitense e prospettive
in Italia”, Milanofiori Assago, 2010.

% Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”, cit.

%7 Cfr. Alessandro Munari, “Crisi di impresa e autonomia contrattuale nei piani attestati e negli
accordi di ristrutturazione, Milano, 2012, cit.
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a responsabilité limitée — ““Starter” (SPRL-S, dal 2010) in Belgio, entrambe
istituibili con capitale simbolico di un euro®®.

Da non dimenticare & poi il caso francese: gia nel 2001 con la legge sur les
Nouvelles Regulations Economique del 15 maggio il capitale sociale minimo
richiesto per la costituzione di una S.A.R.L. (ovvero société a responsabilité
limitée) é stato ridotto a 7.500 euro, consentendo inoltre la liberazione dei
conferimenti in fase di costituzione nella misura di un quinto (il che ha reso di
fatto I’investimento iniziale minimo necessario pari a 1.500 euro); nello stesso
anno, la legge n. 420 ha dichiarato la conferibilita delle prestazioni d’opera o di
servizi®®; successivamente, con la riforma introdotta dalla legge 1 agosto 2003, n.
721, ¢ stata consentita la costituzione delle S.A.R.L. con capitale minimo irrisorio
di un euro. Si tratta in tutti i casi di interventi volti ad aumentare il grado di
flessibilita della disciplina delle S.A.R.L., svincolando per quanto possibile la
gestione della societa dal capitale sociale, e rimettendo la stessa all’autonoma
facolta di giudizio degli amministratori. Il legislatore francese ha inoltre mirato ad
una riduzione dei costi a carico della societa, eliminando il controllo notarile
precedentemente previsto su atto costitutivo, statuto e deliberazioni
dell’assemblea, ora redigibili come scritture private. Attualmente, 1’obbligo del

controllo notarile & previsto solo per i conferimenti di beni immobili ™.

1.5.3. Las.r.l. semplificata a capitale ridotto in Germania: la mini-GmbH.

Nel 2008, con la riforma MoMiG (ossia la Normativa sulla modernizzazione del

diritto delle GmbH e la lotta contro gli abusi societari), approvata il 26 giugno

%8 Cfr. Cicala Carmine, De Stefanis Cinzia, “SRL semplificata e a capitale ridotto”, Santarcangelo
di Romagna, 2013.

% “Questi ultimi devono essere stimati da un Commissarie aux apports nominato dai futuri soci
alll'unanimita; anche i conferimenti in natura devono essere valutati da un commissario
nominato dai soci o dal Presidente del tribunale del luogo in cui ha sede la societa; tuttavia sono
i soci a valutare autonomamente gli apports en industrie aventi valore inferiore a 7.500 euro e i
conferimenti in natura con valore non eccedente la meta dell’ammontare del capitale sociale. Un
elemento di originalita e costituito dai cd. “conferimenti per compensazione” (i conferimenti di
crediti verso la societa sono equiparati ai conferimenti in denaro, richiedendo la liberazione delle
azioni mediante compensazione di crediti liquidi ed esigibili sia attestata da un notaio o da un
Commissarie aux comptes.” Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up
innovative costituite sotto forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto
societario?”.

7 cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”.

28



2008 dalla Camera dei Deputati ed entrata in vigore il primo novembre dello
stesso anno, é stata introdotta in Germania I’opportunita di costituire una mini-
GmbH, detta haftungsbeschrankt (UG), ovvero una societa a responsabilita
limitata con capitale sociale simbolico di 1 euro. A dispetto della previsione di un
capitale iniziale minimo di 1 euro, € ad ogni modo richiesto ai soci di accumulare
il capitale usualmente richiesto per le GmbH, ovvero 12.500 euro; tale cifra puo
essere raccolta progressivamente mediante il versamento di un quarto del reddito
netto annuo in un fondo istituito a riserva regale fino al raggiungimento della
soglia prevista. Altro limite alla distribuzione degli utili di una UG é costituito dal
divieto per gli amministratori di effettuare distribuzioni ai soci qualora queste
comportino I’insolvenza o la maggiore rischiosita dell’impresa; la violazione del
suddetto divieto implica la responsabilita degli amministratori nei confronti dei
soci e dei creditori sociali in caso di fallimento™.
L’introduzione di tale istituto ha come obiettivo quella di favorire il ricorso alla
societa a responsabilita limitata, rendendo il modello in questione piu snello ed
agile™.
A tal fine e stata prevista una riduzione dei costi di costituzione della UG,
essendo consentita, nei seguenti casi, la sostituzione dello statuto con un semplice
verbale notarile standardizzato:
- Il numero dei soci é inferiore alle tre unita;
- Il socio amministratore e unico;
- L’amministratore pud procedere alla stipulazione di contratti per conto
proprio;
- | conferimenti sono versati unicamente in denaro.
Per quanto non espressamente regolato dalla disciplina, tanto per le UG quanto
per le GmbH, si rimettono all’autonomia statutaria le decisioni circa
I’attribuzione dei diritti sociali e I’organizzazione della societa, in base alle

esigenze del caso”™.

"t Cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”.

72 Cfr. Tasca Gaetano, Vietti Michele, “Societa off-shore e paradisi legali. Regole e disciplina”,
Milano, 2009.

cfr. Occhialupo Roberta, “Srl ordinaria, Srl semplificata e start-up innovative costituite sotto
forma di Srl: quali vantaggi da una destrutturazione del diritto societario?”.
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La forte competitivita della UG risulta poi evidente in particolar modo per le
imprese che operano nel settore dei servizi, non necessitando esse di capitale
proprio iniziale per I’acquisto delle attrezzature sovente necessarie per svolgere

I"attivita d’impresa’™.

I CAPITOLO

CROWDFUNDING ED EQUITY CROWDFUNDING:
ORIGINI E PECULIARITA’ DELLO STRUMENTO.
LA NORMATIVA EXTRA ITALIAM.

2.1. Il crowdfunding: definizione e origini del fenomeno.

Come abbiamo avuto modo di anticipare nel capitolo precedente, la forte crisi che
ha colpito i mercati finanziari internazionali ha spinto il mercato alla ricerca di
forme di finanziamento alternative al credito bancario. Suddetta ricerca ha
condotto all’avanzare di varie metodologie, tra le quali si annovera il
crowdfunding”. Tale fenomeno, di recente diffusione, si pud definire come “un

processo di raccolta di fondi (nelle sue diverse modalita) di tipo collettivo,

7% Cfr. Tasca Gaetano, Vietti Michele, “Societa off-shore e paradisi legali. Regole e disciplina”.
> crowdfunding trae le proprie origini dal crowdsourcing, un sistema di esternalizzazione ad
una comunita online della soluzione di un determinato problema: la fattibilita delle ipotesi
prospettate verra poi valutata dall’intero gruppo al fine di selezionare quella piu idonea al caso
concreto. | partecipanti al “problem solving” potranno ricevere un compenso sotto varie forme,
dal denaro alla mera soddisfazione intellettuale”. Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un
nuovo strumento di finanziamento per le start-up innovative”, cit.
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realizzato tramite portali online, attraverso il quale molte persone (... una folla)
elargiscono contribuzioni di diversa entita al fine di favorire lo sviluppo di un
progetto, di una iniziativa che, per qualche ragione, ritengono opportuno
sostenere, spesso prescindendo da un ritorno economico”’®. Tratto distintivo ed
imprescindibile del crowdfunding, invero, risulta essere quello del
coinvolgimento emotivo dei cd. crowdfunders: il successo della raccolta fondi e
direttamente proporzionale all’interesse genuino che I’idea da finanziare suscita
nei soggetti investitori. Altri caratteri da attribuire al fenomeno sono poi, senza
dubbio, la “duttilita ... rispetto ai campi d’applicazione piu vari e compositi
(artistico,  culturale,  scientifico,  giornalistico,  politico,  altruistico,
imprenditoriale...), oltre che la centralita del mezzo informatico rispetto alle

operazioni di raccolta”’’

. A tal proposito, si noti come la promozione del progetto
possa avvenire esclusivamente tramite la rete; cio crea un indissolubile legame tra
crowdfunding e social media, i quali consentono una rapida ed ampia diffusione
di informazioni sull’idea da finanziare e sul promotore della stessa, sollecitando
in maniera celere soggetti privi di punti di contatto tra loro, il cui unico punto in

comune & I"attrazione verso il progetto’®.

2.1.1. Cenni storici: le origini del fenomeno.

Nonostante il crowdfunding sia classificato come un fenomeno recente, esso ha
origini decisamente antiche. Il primo esempio di raccolta fondi di tal genere si
rinviene, infatti, negli Stati Uniti del Ventesimo secolo, e costituisce un caso di
civic crowdfunding: nel 1885 la raccolta indetta da Joseph Pulitzer, editore della
rivista World, ha permesso di procacciare i 100.000 dollari necessari per
finanziare la costruzione del piedistallo atto a sorreggere la Statua della Liberta,
che era stata inviata dalla Francia I’anno precedente ma non era ancora stata

potuta innalzare. Le donazioni sono state effettuate nell’arco di soli 5 mesi da ben

7® Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, Torino, 2013, cit.

77 Cfr. Laudonio Aldo, “La folla e I'impresa: prime riflessioni”, “L'impresa e il diritto commerciale:
innovazione, creazione di valore, salvaguardia del valore nella crisi”, V Convegno annuale
dell’Associazione Italiana dei Professori Universitari di Diritto Commerciale “Orizzonti del Diritto
Commerciale”, Roma, 2014, cit.

’® Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, Torino, 2013.
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120.000 donatori, e molti di essi hanno donato una cifra inferiore ad un dollaro.
In questo frangente, il successo della raccolta e stato determinato dal fatto che
Pulitzer é stato in grado di fare leva “sul senso di appartenenza dei cittadini e sul
riconoscimento del valore morale delle donazioni”’®, avendo previsto come
ricompensa per i donatori la citazione del loro nome sulle pagine del giornale,
indipendentemente dall’entita dell’importo donato.

Ad ogni modo, le prime vere piattaforme dedite al crowdfunding sono sorte nei
primi anni duemila: si ricordino, a titolo d’esempio Artistshare, che nel 2001 si e
autoproclamato come il primo sito web per il finanziamento nel settore
musicale®, e le popolari Indiegogo (2008) e Kickstarter (2009), la quale si &
autodefinita una “new way to fund creativity”. Per quanto concerne I’ltalia, il
primo portale risulta essere Produzioni dal Basso, risalente al 2005, a cui hanno
fatto seguito altre sperimentazioni. Il vero picco, tuttavia, & stato registrato nel

corso del 2013, anno in cui il fenomeno ha raggiunto una spiccata popolarita®.

2.1.2. Le molteplici classificazioni del crowdfunding: cenni introduttivi.

Come gia osservato precedentemente, molto vasti sono gli ambiti di applicabilita
del crowdfunding, il quale pu0 essere utilizzato per il finanziamento di iniziative
di vario genere; da tale, sopracitata, duttilita, discendono diverse classificazioni
del fenomeno, che fanno riferimento a criteri differenti, dall’ambito d’interesse
alle modalita di remunerazione dei donatori, passando per il periodo temporale di
riferimento.

Prima, rilevante, classificazione delle piattaforme di crowdfunding é quella
concernente il settore di riferimento dell’attivita; in base a tale parametro, si suole
distinguere i portali in generalisti e tematici (o verticali): i primi sono dediti al
finanziamento di qualsivoglia progetto, i secondi si focalizzano su settori specifici

(informatico, cinematografico, etc.)®.

® Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.

8 Cfr. Young Thomas Elliott, “The everything guide to crowdfunding: learn how to use Social
Media for Small-business Funding”, Avon, 2013.

8. Cfr. Castrataro Daniela e Pais Ivana, “Analisi delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”,
Italian Crowdfunding Network, 2013.

8 Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”.

32



Altra distinzione meritevole di menzione € poi quella connessa al fattore
temporale, discriminando tra ex-ante ed ex-post crowdfunding, a seconda che la
raccolta dei fondi avvenga, “rispettivamente, prima o dopo che il prodotto da
finanziare sia stato realizzato, 0 comunque pronto per essere erogato”®. Per
quanto concerne I’ex-post crowdfunding, si tratta di una categoria di interesse
residuale, potendo questa essere considerata al pari di un contratto, con la
particolarita della stipula tramite il mezzo informatico: principale conseguenza, in
tal caso, e I’integrale applicazione del Codice del Consumo (art. 50 e seguenti

D.L. 6 settembre 2005, n. 206) e del D.L. 9 aprile 2003, n. 70, recante

disposizioni relative ai servizi prestati dalle societa d’informazione nel mercato

interno, con specifico riguardo al commercio elettronico®*.

Occorre inoltre citare la discriminazione tra le piattaforme del tipo “tutto o

niente” e quelle “prendi tutto”: nel primo caso il finanziamento del progetto

richiede il raggiungimento di un ammontare minimo di donazioni/finanziamenti
entro un lasso di tempo prestabilito; in caso di mancato conseguimento di tale
soglia, tutte le somme raccolte fino a quel momento ritornano nella disponibilita
dei finanziatori, senza alcun pagamento. Nel caso di portali del tipo “prendi
tutto”, al contrario, non € previsto un importo minimo di sottoscrizioni; pertanto,

il progetto viene finanziato indipendentemente dalla cifra raggiunta nel termine

fissato®.

A dispetto di quanto affermato precedentemente, tuttavia, vi € un’unica vera

classificazione del fenomeno oggetto di analisi, ovvero quella basata sul fattore

remunerativo: in base a tale criterio, invero, si € soliti individuare quattro modelli

di crowdfunding:

- Il donation-based crowdfunding, il quale, dal punto di vista giuridico,
presenta “gli elementi caratterizzanti del contratto di donazione”®®, non
prevedendo alcun tipo di remunerazione economica a favore dei soggetti
finanziatori, fatta eccezione per un riconoscimento di tipo morale®. Tale

tipologia é generalmente utilizzata per il finanziamento di progetti di stampo

8 Cfr. Laudonio Aldo, “La folla e I'impresa: prime riflessioni”, cit.

8 Cfr. Laudonio Aldo, “La folla e I'impresa: prime riflessioni”.

& Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, Torino, 2013.

8 Cfr. Laudonio Aldo, “La folla e I'impresa: prime riflessioni”, cit.

¥ Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, Torino, 2013.
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caritatevole e filantropico, pur non mancando svariati esempi di applicazioni
ad attivitd di tipo imprenditoriale®, le quali, nel corso del 2012, hanno
rappresentato il 12,8% del totale delle iniziative finanziate tramite tale
strumento®;

- Il reward-based crowdfunding, il quale rappresenta la tipologia di
crowdfunding ad oggi maggiormente diffusa; invero, le piattaforme attive ad
esso dedicate rappresentavano, ad ottobre 2013, il 55.6% del mercato
italiano, a fronte del 33.3% rappresentato dai portali donation-based e
dell’11.1% relativo alle piattaforme lending-based®. Tale modello prevede
una remunerazione in favore del soggetto investitore, tendenzialmente
commisurata all’entita della cifra stanziata®’. La ricompensa in questione ha,
talvolta, carattere puramente simbolico e morale, potendo consistere,
unicamente, in un messaggio di ringraziamento, in una menzione pubblica,
ovvero in un incontro con i promotori del progetto®®; sovente, peraltro, il
finanziatore riceve, in caso di successo dell’iniziativa, un prototipo del
prodotto 0 uno sconto consistente sul prezzo di vendita dello stesso®.
Nell’ambito del reward-based crowdfunding si annoverano spesso anche le
raccolte di fondi rimembranti una forma di scambio o un investimento
finanziario. Nel primo caso, é evidente I’associabilita con la fattispecie della
prevendita (o, piu in generale, con il contratto avente ad oggetto beni futuri),
con fasce contributive differenziate associate a benefici accessori di vario
genere, stabilite dal soggetto promotore. Per quanto concerne, invece, la
seconda tipologia, si nota I’assenza di un chiaro riferimento nel nostro
ordinamento, essendo unicamente possibile rinvenire un’analogia con

I’associazione in partecipazione®;

8 Cfr. Laudonio Aldo, “La folla e I'impresa: prime riflessioni”.

8 Cfr. “The crowdfunding industry report”, rapporto MASSOLUTION disponibile sul sito
www.croudsourcing.org, 2013.

% Cfr. Castrataro Daniela e Pais Ivana, “Analisi delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”,
Italian Crowdfunding Network, 2013.

%2 Cfr. Laudonio Aldo, “La folla e I'impresa: prime riflessioni”.

3 cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”.

% “n effetti, si & gia registrata qualche opinione che ha reclamato una qualificazione (profit-
sharing crowdfunding, royalty crowdfunding) autonoma per questa peculiare sottospecie di
reward-based crowdfunding, nella quale chi effettua un versamento matura successivamente ed
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- Il lending-based crowdfunding, anche definito social lending, il quale
consiste in prestiti effettuati da parte di privati in favore di altri soggetti,
anch’essi privati, per il tramite di una piattaforma online®. A seconda del
ruolo svolto da quest’ultima nell’ambito della raccolta fondi, si € soliti
distinguere due sottocategorie del fenomeno in questione: nella prima il
gestore del portale ricopre il ruolo di mero mediatore tra i richiedenti e i
potenziali finanziatori; di conseguenza, al termine della fase di raccolta delle

cd. “promesse di mutuo”®

, questi procede a mettere in contatto il richiedente
con i soggetti promittenti, i quali verseranno in via diretta al primo le somme
anteriormente promesse. Nel secondo caso, viceversa, molto piu complesso €
il ruolo svolto dal gestore, in quanto assimilabile alla fattispecie
dell’intermediazione bancaria: in tal contesto, invero, le promesse di mutuo
degli eventuali sovvenzionatori sono raccolte dal gestore e da esso distribuite
ai vari soggetti aventi richiesto il mutuo, nel rispetto delle preferenze
espresse dai finanziatori sopracitati”’. In entrambi i casi, ad ogni modo,
occorre rilevare che in alcune piattaforme non e previsto alcun compenso
aggiuntivo, in termini d’interessi, in favore dei soggetti finanziatori, essendo
contemplata esclusivamente la restituzione delle somme prestate®:;

- L’equity-based crowdfunding, di cui discuteremo piu approfonditamente in
seguito.

Accanto ai modelli sopracitati sono sorte poi diverse ibridazioni, tra qui si

segnalano, per rilevanza, quelle tra il modello donation-based e il reward-based.

Inoltre, recentemente, in Italia come all’estero, ha preso a diffondersi il cd. Do It

Yourself (D1Y) Crowdfunding, facente riferimento ai progetti che sono lanciati dai

in vari modi il diritto a partecipare agli utili derivanti dall’attivita che ha patrocinato”. Cfr.
Laudonio Aldo, “La folla e I'impresa: prime riflessioni”, cit.

* Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”.

% Cfr. Laudonio Aldo, “La folla e I'impresa: prime riflessioni”, cit.

75 pensi, a titolo d’esempio, alla piattaforma italiana PRESTIAMOCI, nella quale la cifra
promessa dai finanziatori viene divisa in quote, una parte delle quali & automaticamente
destinata dal gestore al finanziamento dei progetti in essere sul market place, mentre la parte
restante viene allocata sulla base delle preferenze del prestatore. Cfr. Piattelli Umberto, “Il
crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o un’occasione mancata?”.

Bunel panorama mondiale non mancano ... architetture anche piu complesse nelle quali si
prevede a favore dei mutuanti I'emissione - di solito da parte di specifiche societa veicolo create
volta per volta dal gestore della piattaforma - di titoli qualificabili come “di debito” che
incorporano le posizioni creditorie spettanti”. Cfr. Laudonio Aldo, “La folla e I'impresa: prime
riflessioni”, cit.
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soggetti promotori non tramite piattaforme gestite esternamente, quanto piuttosto

mediante siti web/piattaforme di proprieta®.

2.1.3. 1l mercato italiano del crowdfunding: numeri e fee-structure'®.

In base ai dati risalenti a maggio 2014, in Italia sono presenti 54 piattaforme
dedite al crowdfunding, di cui 41 effettivamente attive e 13 in fase di lancio.
Come gia anticipato precedentemente, il mercato italiano del crowdfunding e
decisamente complesso, potendosi annoverare, accanto ai tradizionali quattro
modelli sopraelencati, numerose forme ibride; in Italia sono presenti, ad oggi, ben
11 piattaforme miste (se si considerano solo i portali attivi, 14 compresi quelli in
fase di lancio), tra cui, come detto sopra, la combinazione piu diffusa sembra
essere quella tra i tipi Reward e Donation, di cui abbiamo ben 10 esempi (tra essi
ricordiamo Crowdfunding-Italia, Funditaly, Ginger, Produzioni dal Basso,
Starteed, TakeOff crowdfunding); decisamente meno significativa é la presenza
di altri modelli misti, quali il Reward-Equity e il Reward-Lending, per cui
abbiamo esemplari unici (Tip Venture e Forward, rispettivamente)®*.

Tornando a focalizzarci sui quattro tipi tradizionali, il modello piu diffuso é senza
dubbio il Reward-based, il quale, con 19 piattaforme attive, rappresenta il 40%
(57% considerando anche i modelli ibridi) del mercato italiano del crowdfunding,
rispetto ai 7 portali dediti al modello Donation-based (corrispondenti al 16% del
mercato), in calo rispetto al precedente semestre di rilevazione, alle 2 piattaforme
per il tipo Lending-based e alle sole 2 per I’Equity-based crowdfunding.

Per quanto concerne le piattaforme in via di lancio, si ravvede una sempre
crescente popolarita del modello Equity, con ben 9 portali ad esso dediti in fase di
avvio (di cui 3 gia iscritti nel registro degli operatori Consob): ad oggi, contando
le piattaforme attive e quelle in fase di lancio, il modello Equity rappresenta il

23% del mercato. Nei mesi recenti, inoltre, si e registrato un picco delle

% Cfr. Castrataro Daniela e Pais Ivana, “Analisi delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”,
Italian Crowdfunding Network, 2013.

199 dati citati in tale paragrafo sono tratti dallo studio condotto da Castrataro Daniela e Pais
Ivana, “Analisi delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”, Italian Crowdfunding Network, e
risalgono a maggio 2014.

101 Cfr. Castrataro Daniela e Pais Ivana, “Analisi delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”,
Italian Crowdfunding Network, 2014.
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piattaforme di tipo verticale, in particolar modo di quelle settoriali, a fronte di una
minore crescita di quelle territoriali'®.

Avendo a riguardo la distribuzione delle piattaforme nel territorio italiano, esse
sono in gran parte concentrate nel Nord Italia, specialmente nella citta di Milano,
la quale “si conferma la capitale del crowdfunding italiano”. In crescita risultano
comungue i portali aventi sede legale ed operativa nel Sud Italia e nel Centro
Italia, fatta eccezione per la cittd di Roma, nella quale non risulta accertata la
presenza di piattaforme attive®.

Consideriamo ora i “numeri” del crowdfunding italiano. Per fare cio, prendiamo
quale riferimento i dati raccolti dall’ltalian Crowdfunding Network, e

rappresentati nella tabella sottostante™®*:

Progetti Progetti Finar l_Zidll'l'l Find_u_z_iati Valore
ricevuti pubblicati <100% ** >100%
Reward-Based 2230 640 30 295 1.045.500
Donation-Based 1323 1216 215 919 1.763.000
Lending- Based 38.157 7.588 0 2.906 23.488.000
Equity-Based 160 4 0 1 160.000
Reward + Donation 6487 3361 624 582 4.164.550
48.357 12.809 869 4.703 30.621.050

L’indagine € stata condotta prendendo in considerazione unicamente le

piattaforme intervistate che hanno risposto in maniera completa al questionario

loro sottoposto’®; queste ultime hanno inviato i dati relativi ad un totale di

192 per qguanto riguarda la piattaforme settoriali, se ne contano 9 per il non profit, 2 per la

cultura, 2 per l'arte, 2 per I'energia, una per la scuola, una per la fotografia e una per design e
hightech. Con riferimento alle piattaforme specializzate sul piano territoriale, meritevoli di
menzione sono, tra le altre, Ginger (Emilia Romagna), Kendoo (Bergamo) e Finanziami il tuo
futuro (la quale, sorta per finanziare progetti di utilita per la zona della Valle d’ltria, in Puglia, sta
ora sponsorizzando lo sviluppo del crowdfunding locale in altri territori). Cfr. Castrataro Daniela e
Pais Ivana, “Analisi delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”, Italian Crowdfunding Network,
2014.

103 Cfr. Castrataro Daniela e Pais Ivana, “Analisi delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”,
Italian Crowdfunding Network, 2014.

1% |a tabella in questione e tratta dal lavoro di Castrataro Daniela e Pais Ivana, “Analisi delle
Piattaforme Italiane di Crowdfunding”, Italian Crowdfunding Network, 2014.

105 w1rg gli altri assenti, la tabella non prende in considerazione i dati relativi alla piattaforma
Eppela, che non sono stati messi a disposizione, e solo i progetti pubblicati - ma non quelli
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48.357 progetti, di cui ben 38.157 concernenti il Lending-based crowdfunding e
solo 160 sul tipo Equity™®.

Come si puo osservare dalla tabella, ad un elevato numero di progetti ricevuti non
corrisponde un altrettanto ampio numero di pubblicazioni: solo 12.809 progetti su
48.357 presentati hanno infatti avuto accesso alla fase di pubblicazione. Cio
deriva dal fatto che la quasi totalita delle piattaforme considerate attua un
processo di selezione dei progetti da pubblicare. | dati in questione,
particolarmente sconvolgenti se si fa riferimento ai progetti sul fronte Equity (con
4 progetti pubblicati e addirittura uno solo concluso con successo), testimoniano
un mercato italiano del crowdfunding ancora particolarmente acerbo,
caratterizzato da una significativa eccedenza dell’offerta sulla domanda, anche a
causa della scarsa conoscenza da parte del grande pubblico del fenomeno in
questione. Il mercato del crowdfunding in Italia appare, invero, essere ancora in
una fase embrionale, in attesa di un necessario salto dalla teoria alla pratica; tra i
fattori di fondamentale importanza per lo sviluppo di tale strumento, vi sono gli
stessi che, in via piu generale, sono indicati quali cruciali per la ricrescita italiana
nel post crisi, ovvero “il livello di cultura finanziaria dei risparmiatori e degli
imprenditori, la presenza di investitori istituzionali che agiscano in un’ottica non
speculativa e di lungo periodo, un elevato grado di concorrenza e di apertura del
mercato dei servizi finanziari e dell’asset management”'?’.

Ad ogni modo, ad oggi “il valore complessivo dei progetti finanziati attraverso le
piattaforme intervistate & pari a poco piu di 30 milioni di euro, con una crescita di
7 milioni rispetto alla rilevazione di ottobre 2013, a cui concorrono in misura
rilevante le piattaforme lending-based (77%). Interessante rilevare che i progetti
finanziati sono prevalentemente sociali (63%) seguiti a distanza da quelli creativi

(23%), mentre i progetti imprenditoriali rappresentano solo il 14% del totale”%.

finanziati - di DeRev. Il dato quindi & sottostimato”. Cfr. Castrataro Daniela e Pais lvana, “Analisi
delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”, Italian Crowdfunding Network, 2014, cit.

1% per una migliore lettura della tabella, si consideri inoltre che “per calcolare i numeri del
crowdfunding italiano, la piattaforma mista reward e social lending € stata aggregata al reward,
quella donation ed equity al donation, e quella donation e lending al lending. Nella categoria
ibrida resta di conseguenza solo reward e donation”. Cfr. Castrataro Daniela e Pais Ilvana, “Analisi
delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”, Italian Crowdfunding Network, 2014, cit.

197 cfr. Vegas Giuseppe, “Incontro annuale con il mercato finanziario”, Milano, 5 maggio 2014,
cit.
198 Cfr. Castrataro Daniela e Pais Ivana, “Analisi delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”,
Italian Crowdfunding Network, 2014, cit.
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Per quanto concerne, infine, la struttura remunerativa delle piattaforme
intervistate, oltre un quarto delle stesse presta i propri servizi a titolo gratuito,
senza dungue percepire alcuna percentuale sulle somme raccolte tramite il portale
e senza la previsione di un costo per la pubblicazione del progetto.

La maggior parte delle piattaforme, peraltro, richiede, a fronte del servizio reso,
una success fee che puo andare da un minimo del 2,5% ad un massimo del 10-
15% sulla cifra raccolta, attestandosi su un valore medio del 6,5%.
Indipendentemente da tale fee, bisogna ad ogni modo ricordare che molte
piattaforme offrono servizi aggiuntivi rispetto a quelli base, percependo
normalmente per essi un compenso: si pensi, ad esempio, alle aree destinate al
confronto diretto (cd. “domanda&risposta”) tra finanziatori e promotori, ai servizi
di consulenza (quali tutoring e mentoring) prestabili in tutte le fasi della
campagna, I’attivita di promozione del progetto tramite i social network e il
monitoraggio dei progetti nella fase successiva al finanziamento.

Si consideri infine che i gestori di piattaforme che siano banche o altri
intermediari finanziari dirigono in toto le operazioni relative all’incasso delle
somme donate/prestate, alla restituzione dei prestiti ai singoli finanziatori e alla

gestione della fiscalita'®.

2.2. Crowdfunding ed Equity crowdfunding nel contesto economico
internazionale: peculiarita distintive rispetto al caso italiano e lacune di
stampo regolamentare.

Nonostante I’Italia sia attualmente I’unico Paese ad essersi dotato di una specifica
regolamentazione in tema di Equity crowdfunding, appare peraltro impossibile
circoscrivere il fenomeno in questione al contesto italiano. La raccolta di capitali
di rischio tramite portali online, e, in misura certamente maggiore, gli altri moduli
di crowdfunding, costituiscono invero un fenomeno diffuso e in forte ascesa a
livello globale, essendo oltremodo numerosi i Paesi nei quali si registra la
presenza dello stesso. Tra essi, due realta meritevoli di approfondimento sono

senza dubbio I’Inghilterra e gli Stati Uniti, cui sono dediti i paragrafi successivi.

199 Cfr. Castrataro Daniela e Pais Ivana, “Analisi delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”,

Italian Crowdfunding Network, 2014.
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2.2.1. 1l caso statunitense: origini e definizione del fenomeno tra JOBS Act e
mancata attuazione della normativa.

Il fenomeno del crowdfunding, a dispetto della sopracitata assenza di
regolamentazione, e largamente conosciuto a livello globale, causa da un lato la
vasta presenza di piattaforme, ciascuna operante “secondo modalita differenti di
sovente concordate con le Autorita di vigilanza dei singoli Paesi”**, e, dallaltro,
il fatto che tale strumento sia stato utilizzato in piu occasioni per il finanziamento
di iniziative di spiccato interesse collettivo, da opere di elevata valenza sociale a
campagne elettorali; si veda in proposito I’esempio eclatante fornito dall’attuale
Presidente degli Stati Uniti, Barack Obama, il quale, nel 2008, ¢ ricorso allo
strumento in questione, nella versione reward — based per finanziare la prima
campagna per la presidenza!, generando un caso senza precedente alcuno™*?.

Ed, invero, sono proprio gli Stati Uniti il primo Paese al mondo a provvedere
all’emanazione di un testo legislativo dedito al crowdfunding: il 5 aprile 2012 e
stato approvato il Jumpstart our Business Startups, meglio noto come JOBS
Act'*3, allo scopo preciso di consentire alle imprese statunitensi, in un contesto di
crisi economico-finanziaria, un piu agevole reperimento di risorse nel mercato dei
capitali, con particolare riguardo a quelle di recente istituzione®*. A tal fine, il
Titolo 11l della normativa in esame, anche ribattezzata Capital Raising Online
While Deterring Fraud and Unethical Non - Disclosure Act, ovvero
CROWDFUND Act, ha introdotto sostanziali modifiche alla Sezione 1V del
Securities Act del 1933, prevedendo peculiari esenzioni atte a consentire

I"esercizio dell’intermediazione finanziaria in tema di crowdfunding®; nel

110 . . .
Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up

innovative”, cit.

1 cfr. Mirra Vittorio, “Equity crowdfunding: la guida pratica. Come orientarsi in tema di raccolta
fondi, start up e nuovi finanziamenti”, Bologna, 2014.

Y2 cfr. Maccari Valerio, “Crowdfunding: il finanziamento arriva da internet”, http:// www.
repubblica.it/economia/affari-e-
finanza/2013/07/22/news/crowdfunding_il_finanziamento_arriva_ da_internet-63441781/,
2013.

3 cfr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.

Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

1 cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.
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dettaglio, nell’ambito delle disposizioni dettate con riferimento agli emittenti®,

il JOBS Act introduce la fattispecie dell’offerta al pubblico di crowdfunded
securities, esonerando i soggetti emittenti tali strumenti dal possesso dei requisiti
usualmente necessari ai fini della registrazione presso la SEC*’, a patto che siano
verificate le seguenti condizioni:

- Valore dell’offerta complessivamente inferiore al milione di dollari;

- Singolo investimento di ammontare inferiore ai 2.000 dollari o al 5% del
reddito annuale dell’investitore nel caso in cui quest’ultimo sia al di sotto dei
100.000 dollari, ovvero di ammontare inferiore al 10% del reddito annuale
dell’investitore, quando questo sia superiore ai 100.000 dollari**®.

E inoltre richiesto il soddisfacimento di ulteriori condizioni, aventi a riguardo la

tassativa intermediazione da parte di un broker o di un funding portal, ad oggi

non coercitive data la mancata emanazione della disciplina regolamentare
demandata alla Securities and Exchange Commission™**.

Nello specifico, per quanto concerne le norme aventi ad oggetto gli intermediari

coinvolti in un’operazione di reperimento di capitali di tal genere, il Titolo 111 del

CROWDFUND Act integra le disposizioni dell’Exchange Act del 1934 mediante

I’aggiunta di una nuova sezione, la terza, la quale sancisce I’esenzione dai

requisiti obbligatori di registrazione presso la SEC in favore degli intermediari

operanti in veste di funding portal. Tale deroga € ad ogni modo subordinata
all’iscrizione dell’intermediario nell’apposita sezione predisposta presso la SEC,

comportando inoltre I’assoggettamento ai controlli e alle previsioni della

18 Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o

un’occasione mancata?”, cit.

" |a Securities and Exchange Commission (in acronimo SEC), ovvero la Commissione per i titoli e
gli scambi, e I'organo statunitense di vigilanza sui mercati borsistici, la cui fondazione risale al
1933, in sede di emanazione del Securities Act. Quest’ultimo, assieme al Securities Exchange Act
dell’anno successivo, & stato varato al preciso scopo di restituire agli investitori fiducia nei
mercati finanziari, seriamente compromessa dalla Grande depressione del 1929. L'organo in
questione si prefigge come obiettivi primari la tutela dei contraenti deboli, I'equita e I'efficienza
del mercato, nonché la predisposizione di agevolazioni alla formazione di capitale; una
sostanziale revisione dei poteri facenti ad essa capo si € avuta nel 2002 con il Sarbanes — Oxley
Act. Siveda sul tema www.sec.gov.

18 cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.

194 JOBS Act ha ... richiesto alla SEC di adottare il regolamento per I'implementazione del Title
Il entro 270 giorni dalla promulgazione del JOBS Act; detto termine e scaduto nel gennaio del
2013 ma ... il regolamento non & ancora stato emanato”. Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding
in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o un’occasione mancata?”, cit.
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medesima autorita e I’assunzione della qualifica di membro di una delle national

securities association?°.

La figura del funding portal, sostanzialmente speculare a quella del gestore di

portali delineata dal legislatore italiano, viene descritta in maniera dettagliata,

essendo I’istituto presentato come un soggetto operante in qualita di intermediario

e presentante caratteri peculiari, aventi a riguardo, tra gli altri:

- L’estraneita rispetto all’attivita di consulenza in tema d’investimenti;

- Il divieto espresso, posto a loro carico, di sollecitazione all’acquisto, alla
vendita ovvero di offerta alla sottoscrizione degli strumenti finanziari trattati
sul portale, cui fa seguito I’impedimento a fare ricorso a dipendenti, agenti o
soggetti diversi per lo svolgimento di suddetta attivita di sollecitazione, dietro
pagamento di un corrispettivo;

- L’impossibilita a detenere o gestire strumenti finanziari o altri fondi di
pertinenza degli investitori‘*:;

- L’impegno a rispettare i veti imposti dalla SEC con riguardo a specifiche
attivita da definirsi con regolamento successivo?,

Il JOBS Act, inoltre, analogamente a quanto successivamente disposto nel

contesto italiano con il Regolamento Consob, impone precisi obblighi di

disclosure, specialmente in tema di controllo societario, al fine di tutelare i

sottoscrittori rispetto ai rischi discendenti dalla posizione di socio di minoranza;

evidente e il parallelismo esistente con la normativa nostrana, la quale, come

approfondito nella trattazione precedente, ritiene il trasferimento del controllo, a

seguito di un’operazione di raccolta online di capitali di rischio, condizione

sospensiva per I’esercizio dei diritti di co-vendita o di recesso’®, per I’appunto a

20 cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o

un’occasione mancata?”, cit.

P! Tale disposizione presenta un’evidente analogia con quanto sancito dal legislatore nostrano, il
quale, in sede di definizione dei caratteri facenti capo ai gestori di portali, impone agli stessi “il
divieto di detenere somme di denaro ovvero strumenti finanziari di pertinenza di terzi, nonché il
dovere di trasmettere gli ordini di sottoscrizione e compravendita degli strumenti finanziari,
oggetto delle offerte online, esclusivamente a banche e imprese di investimento, che si
occuperanno di portare a termine la trattativa”. Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo
strumento di finanziamento per le start-up innovative”, cit.

122 Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.

2 E utile ricordare in proposito quanto disposto dall’articolo 13, quinto comma, del
Regolamento Consob del 26 giugno 2013, n. 18592; la norma in questione, invero, consente agli
investitori retail titolari di partecipazioni crowdfunded I'esercizio del diritto di recesso entro il
termine di sette giorni dalla data di esecuzione dell’ordine di sottoscrizione, qualora a seguito
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presidio del socio minoritario entrato nella compagine societaria in conseguenza
della stessa'®*,

Le disposizioni analizzate si pongono quale punto d’arrivo finale, nel loro
complesso, la predisposizione di un clima favorevole all’Equity crowdfunding,
per il tramite di “requisiti e limitazioni che attengono alla quantificazione e
modalitd di svolgimento degli investimenti”'?®; peraltro, come osservato
poc’anzi, le prescrizioni in esame sono ad oggi prive del necessario regolamento
di attuazione e, di conseguenza, non possono ritenersi valide dal punto di vista
operativo'?®. La principale limitazione del quadro legislativo disegnato nel JOBS
Act risulta difatti essere, senza dubbio, la mancata implementazione di
disposizioni di dettaglio, demandata alla SEC; tale lacuna, impedendo la
registrazione presso la suddetta autorita dei soggetti interessati ad operare come
intermediari di crowdfunding — per esercitare la quale, come osservato
anteriormente, é richiesta I’assunzione della qualifica di broker o funding portal —
finisce con I’ostacolare in toto I’avvio negli Stati Uniti di un mercato dell’Equity

crowdfunding, circoscrivendo il fenomeno alle iniziative di stampo no profit'?’.

2.2.2. Unione Europea, crowdfunding ed Equity crowdfunding: in attesa di una
normativa comunitaria.

Per quanto concerne il contesto europeo, volgendo lo sguardo ai Paesi
dell’Unione appare immediato notare come la soluzione ad oggi maggiormente
adoperata in tema di crowdfunding ed Equity crowdfunding sia I’estensione alla
fattispecie in esame di disposizioni gia esistenti — presumibilmente attinenti
I’offerta al pubblico di strumenti finanziari — prescindendo dunque dall’adozione
di una normativa ad hoc; in molti casi, peraltro, lo strumento viene utilizzato in

assenza di alcuna regolamentazione di riferimento. A livello comunitario, poi, la

della stessa sia intercorso un cambiamento del gruppo di controllo. Si vedano sul tema Capelli
llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, e Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un
nuovo strumento di finanziamento per le start-up innovative”, cit.

124 Cr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.

Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

128 Cfr. Pinto Maurizio, “L’equity based crowdfunding in Italia al di fuori delle fattispecie regolate
dal Decreto Crescita”, tratto da Le Societa, Rivista di diritto e pratica commerciale societaria e
fiscale, Assago, 2013.

27 Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.
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materia risulta tuttora al di fuori della rosa delle discipline armonizzate ed, & bene
sottolinearlo, al di la degli ambiti di applicazione della Direttiva Prospetto'?®,
della MIFID'® e della Direttiva Trasparency’®, aventi a riguardo la
sollecitazione all’investimento™".

L’Europa unita, ad ogni modo, non ha voluto ignorare la portata rivoluzionaria
insita nel crowdfunding e, nel corso del 2013, su iniziativa della Commissione
Europea, ha dedicato allo stesso, in data 3 giugno 2013, un seminario
eloguentemente intitolato “Crowdfunding: untapping its potentials, reducing the
risks” 32 obiettivo preposto dell’organo esecutivo, con tale ciclo di incontri, &
consistito in una “presa di coscienza del fenomeno e della sua valenza
prospettica, anche nell’ottica degli organi deputati a governare e disciplinare la
vita dei Paesi membri dell’Unione”**®, Nel corso di tale evento, invero, cui hanno
preso parte le principali Autorita di vigilanza nazionali, tra cui la statunitense
SEC, I’italiana Consob e I’inglese FCA, sono emerse con chiarezza da un lato la
constatazione che il crowdfunding non possa essere ritenuto ad oggi un sistema
stabile di raccolta alternativo alle forme di finanziamento tradizionali — essendo
contrassegnato, causa la sua natura di fenomeno essenzialmente recente, dalla
quasi totale assenza di best practices — e, contestualmente, I’esigenza di dotare lo

strumento di un sistema di regole “chiare e certe”, prestando al contempo

28 |3 Direttiva 2003/71/CE, di modifica, assieme alla Direttiva Trasparency, della Direttiva

2001/34/CE, e anche nota come Prospectus Directive, riguarda la definizione del prospetto da
pubblicare in caso di offerta al pubblico o ammissione alla negoziazione di strumenti finanziari.

22 |3 Direttiva 2004/39/CE, cd. Prima Direttiva MiFID (acronimo per Markets in Financial
Instruments Directive), & una normativa di provenienza comunitaria concernente gli intermediari
e i mercati finanziari. Con riferimento ai primi, in particolare, la direttiva introduce un nuovo
servizio, quello della consulenza, mentre, nell’ambito delle regole di condotta, le previsioni
principali attengono all’obbligo di servire al meglio I'interesse del cliente e alla ridefinizione del
concetto di Best execution degli ordini. Per quanto concerne i mercati, la MiFID abolisce I'obbligo
di concentrazione dei mercati regolamentati e introduce sistemi di negoziazione alternativi a
questi ultimi (i cd. Sistemi Multilaterali di Negoziazione). A tale direttiva ne ha fatto seguito
un’altra, la 2006/73/CE, anche detta Seconda Direttiva MiFID, di carattere attuativo, che ha
sensibilmente modificato le disposizioni contenute nella MiFID I.

% |a Direttiva 2004/109/CE (meglio nota come Trasparency Directive), di modifica della
Direttiva2001/34/CE, ha come oggetto I'armonizzazione degli obblighi di trasparenza imposti con
riferimento alle informazioni sugli emittenti i cui valori mobiliari siano stati ammessi alla
negoziazione su un mercato regolamentato.

B Cfr. Alvisi Paola, “Equity crowdfunding: uno sguardo comparatistico”, in Rivista di Diritto
Bancario, n. 3, 2014.

132 s veda sul tema http://ec.europa.eu/internal_market/conferences/2013/0603-crowdfunding-
workshop/index_en.htm.

33 Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.
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attenzione a non circoscrivere la prassi in uno spazio angusto, impedendole, causa
limiti eccessivamente stringenti, il pieno sviluppo delle proprie potenzialita***.
Nel corso del 2014 si é tuttavia registrato una sottile evoluzione nella prospettiva
comunitaria, ovvero una maggiore presa di coscienza circa il possibile impiego
del crowdfunding, insieme ad altri strumenti, allo scopo di “diversificare le fonti
di finanziamento in Europa e migliorare I'accesso ai finanziamenti per le piccole e
medie imprese”, considerati “la spina dorsale” del sistema economico europeo™*>;
ed invero, in occasione della presentazione del “piano per soddisfare le esigenze
di finanziamento a lungo termine dell’economia europea”, avvenuta a Bruxelles il
27 marzo 2014, la Commissione™®, in sede di indicazione dettagliata di una serie
azioni**" volte per I’appunto, a conseguire miglioramenti sensibili nell’ambito del
reperimento di risorse a lungo termine, ha rilasciato una comunicazione sul
crowdfunding, prefiggendosi con essa i seguenti obiettivi:

- Promozione delle best practices di settore, aumentando la consapevolezza
degli operatori e degli investitori;

- Attenzione allo sviluppo dei mercati del crowdfunding e delle legislazioni
nazionali;

- Valutazione in merito alla occorrenza di ulteriori azioni, anche di stampo
legislativo, da parte dell’Unione, al fine di “individuare le questioni che
dovranno essere affrontate per sostenere la crescita del finanziamento
collettivo”*3,

Al fine di perseguire gli obiettivi sopracitati, nell’ambito della medesima

comunicazione, I’Organo ha preannunciato la nomina di un gruppo di esperti

34 si vedano in proposito gli interventi di Anna Maria Darmanin, Presidente dell’Internal market

Observatory, e di Nadia Calvino, Deputy Director General del Direttorato Generale (DG) Internal
market and Services, entrambi citati da Piattelli nel suo scritto “ll crowdfunding in Italia. Una
regolamentazione all’avanguardia o un’occasione mancata?”, cit.

3> Tratto dall’intervento di Michel Barnier, Commissario per il Mercato interno e i servizi, in sede
di presentazione del piano della Commissione per soddisfare le esigenze di finanziamento a lungo
termine dell'economia europea, Bruxelles, 27 Marzo 2014. Il testo della comunicazione e i relativi
interventi sono riportati alla pagina http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-320_it.htm.

B¢ In tale sede la Commissione ha inoltre riportato gli esiti della pubblica consultazione sul
crowdfunding, indetta il 3 Ottobre 2013 e chiusa il 31 Dicembre dello stesso anno, datasi quale
fine “to explore the added value of potential EU action” e rivolta “cittadini, stakeholders, autorita
nazionali e piattaforme dedicate”. Si vedano al riguardo http://www.media-
italia.eu/news/449/crowdfunding-la-commissione-ue-lancia-una-consultazione-pubblica.htm e
http://ec.europa.eu/internal_market/ consultations/2013/crowdfunding/index_en.htm.

37 Cfr. http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-320_it.htm.

138 Cfr. http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-320_it.htm.
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composto da operatori del settore di alto rango e Autorita di Vigilanza nazionali;

a tale anticipazione ha fatto seguito I’istituzione, in data 25 giugno 2014,

dell’European Crowdfunding Stakeholders Forum (in sigla Ecsf)**°

12140

, anche noto

con I’appellativo di “Parlamento europeo del crowdfunding”™", al quale spettano

una serie di compiti, volti, tra I’altro, a “sensibilizzare I’opinione pubblica, ...
fornire ai responsabili dei progetti informazioni e moduli di formazione,
promuovere la trasparenza e lo scambio delle migliori pratiche e ... individuare i

problemi da affrontare per consentire al crowdfunding di svilupparsi, tenendo

conto degli interessi dei finanziatori”**".

Altro intervento da citare &, da ultimo, il parere fornito in data 9 luglio 2014'%?

143

dal Comitato economico e sociale europeo (CESE)™™, nell’ambito del quale,

139 . . . . ..
A dispetto di quanto affermato, comunque, nella medesima circostanza la Commissione ha

ribadito la volonta di mantenere la posizione di osservatore, specificando come ancora “[it] does
not intend to come up with legislative measures”. Cfr. http://europa.eu/rapid/press-
release_ MEMO-14-240_en.htm.

10 L’European Crowdfunding Stakeholders Forum, che si riunira per la prima volta nel mese di
ottobre, € composto da quaranta membri nominati il 25 giugno scorso a seguito della fase di
consultazione indetta durante la comunicazione sul crowdfunding del mese di marzo; sul totale
dei componenti, provenienti da diciassette Paesi differenti, quindici sono membri delle Autorita
di settore nazionale, mentre i restanti venticinque sono membri della societa civile. Per quanto
concerne questi ultimi, in particolare, vi sono quattro associazioni di consumatori, quattro
rappresentanti di istituzioni finanziarie, cinque organismi universitari e di ricerca, cinque
organismi di rappresentanza dei portali di crowdfunding e, infine, sette associazioni
imprenditoriali. Tra i membri italiani dell’Ecsf citiamo in particolare Alessandro M. Lerro, tutor di
Paulownia Social Project, e l'avvocato Umberto Piattelli, advisor di DIAMAN Tech. Cfr.
http://www.eticanews.it/2014/07/il-parlamento-ue-del-crowdfunding/

Y cfr. punto 4, pag. 13, della “Comunicazione della Commissione al Parlamento Europeo, al
Consiglio, al Comitato Economico e Sociale Europeo e al Comitato delle Regioni. Sfruttare I
Potenziale Del Crowdfunding Nell'unione Europea”, n. 8485/14, disponibile alla pagina
http://www.parlamento.it/
web/docuorc2004.nsf/8fc228fe50daa42bc12576900058cada/c04eeb73f2265e45¢c1257cae00627
13f/SFILE/08485_14_it.pdf.

2 per giungere ad una migliore comprensione dell’iter seguito dagli Organi UE al riguardo, si
legga l'introduzione al Parere INT/741, del 9 Luglio 2014, nella quale si specifica che “la
Commissione europea, in data 14 marzo 2014, ha deciso ... di consultare il Comitato economico e
sociale europeo in merito alla ... Comunicazione della Commissione al Parlamento europeo, al
Consiglio, al Comitato economico e sociale europeo e al Comitato delle regioni - Sfruttare il
potenziale del crowdfunding nell'Unione europea”. Di conseguenza, “la sezione specializzata
Mercato unico, produzione e consumo, incaricata di preparare i lavori del Comitato in materia, ha
formulato il proprio parere in data 23 giugno 2014. Alla sua 500a sessione plenaria, dei giorni 9 e
10 luglio 2014 (seduta del 9 luglio 2014), il Comitato economico e sociale europeo ha adottato il
seguente parere con 195 voti favorevoli, 1 voto contrario e 5 astensioni”.

] CESE, ovvero il Comitato Economico e Sociale Europeo, € un organo consultivo dell’Unione
Europea la cui istituzione risale al 1957. Il suo compito consiste nel fornire consulenza qualificata
alle principali istituzioni dell’Unione, formulando pareri tanto su proposte di legge quanto su altre
problematiche di rilievo. Tra le funzioni principali ad esso assegnate rientrano la promozione di
uno spirito di democrazia partecipativa all’'interno dell’Unione e la creazione di un ponte tra le
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prendendo atto della sostanziale crescita del crowdfunding nel periodo 2009 —
2013 si ribadisce a gran voce “I'esigenza di acquisire una conoscenza migliore
di un canale di finanziamento che presenta un potenziale di crescita in Europa”, in

considerazione della misura in cui “i modelli alternativi di finanziamento”

possano “aiutare le nuove imprese in fase di avviamento ad avanzare nella scalata

ai finanziamenti”*®.

2.2.3. Inghilterra ed Equity crowdfunding: la reticenza dell’Autorita di settore
rispetto all’emanazione di una normativa di dettaglio e il Policy Statement del
mese di marzo.

Ad ogni modo, a dispetto della predetta assenza di una normativa di provenienza
comunitaria, tale meccanismo di raccolta fondi risulta, all’atto pratico, largamente
diffuso in molti Paesi europei; per di piu, dal principio del 2014 diversi Paesi
membri sono intervenuti con un’apposita legislazione nazionale sul tema: nel
dettaglio, il governo spagnolo e quello danese hanno espresso il volere di
provvedere al riguardo regolando opportunamente i moduli Equity — based e
social lending, mentre I’Inghilterra e la Francia**® hanno gia ultimato i lavori ed
emanato la relativa normativa®®’.

Tra tutti, meritevole di menzione ¢, innanzitutto, il caso inglese, la cui peculiarita
discende precipuamente dalla situazione di fermo in cui ha stazionato I’Equity
crowdfunding prima di giungere all’emanazione di una normativa sul tema. Per

lungo tempo, invero, le ingenti perplessita nutrite dall’autorita inglese demandata,

istituzioni comunitarie e le organizzazioni rappresentative della societa civile. Ulteriori
approfondimenti sono disponibili alla pagina http://www.eesc.europa.eu/?i=portal.it.home.

" Tale segnalata crescita trova conferma nei dati, secondo i quali il valore monetario del
mercato del crowdfunding & passato dai 530 milioni di dollari del 2009 ai 5 miliardi del 2013,
crescita cui corrisponde un tasso d’incremento composto annuo del 76%. Il fenomeno conserva,
tuttavia, carattere accessorio nel sistema dei canali di finanziamento, in raffronto al bacino
d’utenza dei prestiti bancari. Cfr. Parere del Comitato economico e sociale europeo in merito alla
“Comunicazione della Commissione al Parlamento europeo, al Consiglio, al Comitato economico
e sociale europeo e al Comitato delle regioni - Sfruttare il potenziale del crowdfunding
nell'Unione europea”, relatore Mendoza Castro, INT/741, del 9 Luglio 2014.

> Cfr. Parere del Comitato economico e sociale europeo in merito alla “Comunicazione della
Commissione al Parlamento europeo, al Consiglio, al Comitato economico e sociale europeo e al
Comitato delle regioni - Sfruttare il potenziale del crowdfunding nell'Unione europea”, cit.

Y8 Si veda in proposito Ulgheri Raffaella, “Crowdfunder Uk con tetto al 10%",
http://www.eticanews.it/2014/03/crowdfunder-uk-con-tetto-al-10/, 2014.

g guardi in proposito il blog tenuto da Irene Tordera, http://360crowdfunding.me/.
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la Financial Conduct Authority (di seguito FCA)*®, riguardo I’introduzione di
una disciplina passibile di ingenerare gli effetti negativi tipici di una deregulation
eccessiva’*®, hanno portato all’assenza di una disciplina ad hoc. Tenuto conto del
approccio interventista adottato dall’autorita suddetta in seguito alla recente crisi
finanziaria®®, la mancanza di un quadro regolamentare di riferimento ha
fortemente limitato oltremanica, nei primi tempi, la fattiva implementazione dello
strumento.

Agli albori del crowdfunding, difatti, e per un periodo piuttosto esteso, il
meccanismo e stato meramente assimilato, nel sistema anglosassone, alla
fattispecie dell’offerta al pubblico di strumenti finanziari, a sua volta configurata
quale una forma di promozione finanziaria e sollecitazione all’investimento. Di
conseguenza, essendo I’FCA — ai sensi del Financial Services and Markets Act
del 2000, recante la disciplina relativa allo svolgimento delle operazioni
finanziarie — Iautorita preposta ad autorizzare gli operatori del mercato
all’esercizio delle operazioni di stampo finanziario, e rientrando naturalmente tra
esse la promozione finanziaria e dunque I’Equity crowdfunding, I’utilizzo di tale
strumento richiedeva I’ottenimento del provvedimento autorizzativo, in via diretta
o indiretta™, pena I'insorgere della fattispecie di reato™2 1l rilascio
dell’autorizzazione all’esercizio dell’attivita di promozione finanziaria, peraltro,
oltre a richiedere un notevole lasso di tempo, & subordinata all’adempimento di
una serie di costi e oneri amministrativi; tali esborsi, data la loro gravita,

divenivano insostenibili nel caso di raccolte online di capitali, generalmente

% La Financial Conduct Authority & l'autorita di vigilanza inglese sui mercati finanziari, con

funzioni speculari a quelle svolte dalla Consob nostrana.

Y9 Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.

0 cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.

! La raccolta online di capitali di rischio, essendo stata equiparata dal legislatore inglese alla
fattispecie della promozione e sollecitazione all’investimento, & stata riservata o ai soggetti
autorizzati dalla Financial Conduct Authority (tutela diretta), ovvero ai gestori di piattaforme che
abbiano ricevuto I'approvazione all’attivita di promozione da un soggetto autorizzato dall’FCA
(tutela indiretta). Cfr. Piattelli Umberto, “ll crowdfunding in Italia. Una regolamentazione
all’avanguardia o un’occasione mancata?”, cit.

2 |n mancanza di un provvedimento autorizzativo, potendo gli operatori ottenere lo stesso
esclusivamente ai fini dell’esercizio di attivita regolamentate, ne consegue come i gestori di
portali debbano prestare peculiare attenzione a non svolgere attivita soggette a regolamento.
Nel caso dell’Equity crowdfunding, tra le attivita regolamentate ad esso potenzialmente
assimilate rientrano, tra le altre, “la ricerca di investitori da parte dell’emittente”, nonché “la
protezione ... amministrazione” e “pianificazione” degli investimenti. Cfr. Piattelli Umberto, “Il
crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o un’occasione mancata?”, cit.
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aventi quale obiettivo cifre di modesta entita, rendendo pertanto I’Equity
crowdfunding economicamente non conveniente.

Se invero la predisposizione di una normativa relativa a tale modulo di raccolta
risultava in stand — by, per i sopracitati dubbi in capo all’organo preposto™**, fatta
eccezione per la proposta di regolamentazione pubblicata nello scorso mese di
marzo, alla quale tuttavia non aveva ancora fatto seguito, a fine 2013, un
intervento concreto, ben diversa e decisamente migliore risultava essere la
situazione del lending crowdfunding inglese, anche noto come peer — to — peer
lending, per il quale, gia ad ottobre 2013, risultava in cantiere la pubblicazione di
un “documento congiunto della FCA e del Ministero del Tesoro Inglese”, avente
precipuamente a riguardo, in linea con I’approccio protezionista dell’autorita
anglosassone, “il grado di responsabilita del gestore della piattaforma
nell’esaminare le credenziali di ogni singolo lender o borrower, la prevenzione
del riciclaggio e la segregazione del patrimonio degli investitori, rispetto a quello
del gestore del portale”***.

Il suddetto stato di fermo ha finalmente avuto termine nel marzo 2014 con
I’emanazione del Policy Statement, in vigore dal primo Aprile c.a., avente ad
oggetto “The FCA’s regulatory approach to crowdfunding over the internet, and
the promotion of non-readily realisable securities by other media”*®®; il testo in
questione non costituisce, a onor del vero, una vera e propria legge quadro,
quanto piuttosto un insieme di interventi normativi attinenti aspetti disparati della
disciplina sul crowdfunding®®. Tra questi, particolare rilievo riveste la cosiddetta
“regola del 10%”, che ha procurato all’intervento dell’FCA I’infausto appellativo

di “infamous rule”*®": il testo di tale disposizione impone agli investitori retail il

3 Tali perplessita concernono anche I'applicabilita dell’obbligo di pubblicazione di un prospetto,

nel caso in cui gli strumenti finanziari offerti corrispondano ad un ammontare superiore ai 5
milioni di euro nell’arco di un anno, al totale dei progetti di crowdfunding pubblicati sulla
medesima piattaforma, tenendo conto dell’'impatto negativo che potrebbe derivarne ai fini dello
sviluppo dello strumento. Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione
all’avanguardia o un’occasione mancata?”, cit.

54 Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.

5> Rubrica al Policy Statement 14/4 della Financial Conduct Authority, risalente a Marzo 2014,
disponibile alla pagina http://www.fca.org.uk/static/documents/policy-statements/ps14-04.pdf.
156 Cfr. Raffaella Ulgheri, “Le mille norme dell’equity crowd”,
http://www.eticanews.it/2014/07/le-mille-norme-dellequity-crowd/, 2014.

b7 s esprime in tal senso Barry James, fondatore del Crowdfunding Centre, il quale, in
riferimento a tale normativa, si chiede ironicamente se il legislatore abbia voluto per tal via
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divieto di finanziare raccolte di capitali di rischio online e, in via generale,
operazioni di securities — based crowdfunding®®, in misura superiore al 10% del
proprio patrimonio netto, per tale intendendosi la ricchezza computata escludendo
la residenza primaria ed eventuali pensioni o contratti di assicurazione sulla vita.
A tale parametro, la cui relativa verifica di idoneita € demandata alle piattaforme,
non sono sottoposti gli investitori professionali, in quanto ritenuti, per I’elevato
grado di esperienza in materia di investimenti, idonei a comprendere i rischi
discernenti da un’operazione di tal genere'*®.

La regolamentazione in esame, la quale, e bene sottolinearlo, non disciplina tutti
gli aspetti del crowdfunding, limitandosi invero ai moduli Securities e Lending, e
stata oggetto, nell’immediato, di forti critiche, legate precipuamente allo spirito
protezionista che pare aver animato il legislatore britannico in tale sede; talune
regole e, precipuamente, la infamous rule, sono state difatti percepite dagli
operatori come eccessivamente restrittive e atte a disincentivare all’investimento
proprio quei soggetti che, data I’elevata disponibilita economica, apparirebbero
idonei a dare un contributo sensibile in fase di raccolta. Ai pareri negativi €, ad
ogni modo, dato opportuno contrappeso dalle parole di chi, fiducioso
nell’intervento dell’ Authority, ritiene che esso permettera “all’industria di
continuare a prosperare garantendo, allo stesso tempo, la tutela di investitori e

+93160

prestatori”~"", parere in linea con la volonta espressa dell’FCA, desiderosa di

“trovare un equilibrio tra la necessita ... che i consumatori siano adeguatamente
informati e che queste fonti di finanziamento siano accessibili alle imprese che ai

singoli individui”*®*,

allontanare la folla dal crowdfunding, anziché incentivarla. Cfr. Ulgheri Raffaella, “Crowdfunder
Uk con tetto al 10%”, cit.

%8 per tale intendendosi la raccolta di fondi online che ricompensa gli investitori con quote
consistenti in titoli azionari (caso in cui si parla di Equity — based crowdfunding) ovvero di debito.
Cfr. Ulgheri Raffaella, “Crowdfunder Uk con tetto al 10%”, cit.

159 cfr. Ulgheri Raffaella, “Crowdfunder Uk con tetto al 10%”, cit.

Tratto da un’intervista rilasciata al Financial Times da James Meekingco, fondatore portale di
social lending Funding Circle, le cui parole sono citate da Ulgheri Raffaella in “Crowdfunder Uk
con tetto al 10%”, cit.

8! Tratto dalle parole di Chris Woolard, direttore dell’area Ricerca, policy e rischio della Fca, nel
corso di un’intervista rilasciata alla Bbc, e citate da Ulgheri Raffaella in “Crowdfunder Uk con
tetto al 10%”, cit.

160
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CAPITOLO I

IL FENOMENO DELL’EQUITY CROWDFUNDING
NEL CONTESTO [ITALIANO: DISCIPLINA E
MODALITA’ DI REPERIMENTO DI CAPITALI DI
RISCHIO SU PIATTAFORME ON-LINE.

3.1. L’equity crowdfunding nel contesto economico italiano: origini e
disciplina del fenomeno.

Come osservato nel Capitolo I, tra le varie deroghe introdotte al diritto comune
societario in favore delle s.r.l. costituite in forma di start-up innovative vi & quella
relativa all’art. 2468, primo comma, del Codice Civile, in opposizione al quale
viene consentita alle quote di tale modulo societario di costituire oggetto di
offerta al pubblico di prodotti finanziari, anche per mezzo di portali dediti alla
raccolta di capitali online. E in siffatto contesto che si inserisce nel nostro
ordinamento I’innovativa fattispecie dell’equity-based crowdfunding, definibile
come “I’offerta di strumenti finanziari che attribuiscono agli investitori che li
sottoscrivono la partecipazione nel capitale di rischio delle start-up c.d.
innovative”*®?. Tale forma di finanziamento consente, appunto, a codesto tipo
societario, I’inclusione nella compagine azionaria di soggetti esterni, i quali
abbiano partecipato ad una campagna di raccolta fondi online promossa dalla
societa stessa mediante il ricorso ad una piattaforma specializzata.

Si tratta, senza alcun dubbio, di uno strumento decisamente all’avanguardia, in
grado di proporsi come importante alternativa al finanziamento bancario. La
portata rivoluzionaria di tale modello di crowdfunding non e certo sfuggita al
legislatore italiano, il quale, seppur limitatamente alle start-up innovative, é stato
il primo, nel panorama europeo, a dare al fenomeno un’adeguata
regolamentazione™®®, col preciso scopo di “favorire il finanziamento di imprese

neonate, e con esse la crescita economica e I’occupazione, soprattutto giovanile,

182 Cfr. Annunziata Filippo, “La disciplina del mercato mobiliare”, settima edizione, Torino, 2014.

183 Cfr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.
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del Paese in uno scenario macroeconomico contrassegnato dalla forte contrazione
delle fonti di finanziamento attingibili attraverso le vie tradizionali”***.

Lo strumento in questione e stato introdotto nell’ordinamento italiano dal D.L.
del 18 ottobre 2012, n. 179 (il cd. Decreto Crescita Bis), successivamente
convertito nella Legge del 17 dicembre 2012, n. 221. Tale decreto, all’art. 30, €
intervenuto introducendo tre nuove disposizioni nel Testo Unico della Finanza,
ovvero I’art. 1 quinto comma novies, I’art. 50 quinquies e I’art. 100 ter, i quali a
loro volta rimandano, per le disposizioni di attuazione, a quanto previsto dal
Regolamento Consob, sottoposto a consultazione'®® il 29 marzo 2013 e
successivamente divulgato con la delibera del 26 giugno 2013, n. 18592
recante disposizioni relative alla “Raccolta di capitali di rischio da parte di start-
up innovative tramite portali online”®’.

L’articolazione di suddetta disciplina, la quale ricorre ad un regolamento
autonomo per le disposizioni di attuazione, piuttosto che all’integrazione delle
previsioni in essere, appare funzionale alla natura unitaria e fortemente specifica
del fenomeno oggetto d’interesse (essendo, come gia osservato precedentemente,
unicamente rivolto al finanziamento delle start-up innovative), permettendone
una visione d’insieme, dalla quale vengono in luce da un lato la “promozione di
nuovi presidi di finanza democratica, dall’altro, ... una non minore tutela degli

investitori, soprattutto di quelli non professionali”*®.

3.1.1. Le modifiche al Testo Unico della Finanza: I’articolo 1, comma quinto —
novies.

164 . . £ .
Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up

innovative”, cit.
165 . . .. . .. .

Per pubblica consultazione si intende la fase di transizione tra la stesura di una norma o
regolamento e I'entrata in vigore dello stesso, durante la quali i soggetti interessati possono
rilasciare commenti e osservazioni, in forma anonima o meno.

166 . . .

Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

167 N . . . . s e .

Tale Regolamento & entrato in vigore il 27 luglio del 2013 ed ¢ liberamente consultabile sul
sito www.consob.it.

168 . .o .

Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.
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Le norme introdotte nel T.U.F. mirano a delineare i tratti distintivi dell’equity
crowdfunding, definendone “soggetti e ... modalita operative”*®. Innanzitutto, la
Legge 221, con l’art. 30, comma primo, ha modificato il testo dell’art. 1 del
T.U.F., aggiungendo tra i servizi e le attivita d’investimento ivi elencate,
mediante il comma quinto — novies, la definizione di "portale per la raccolta di
capitali per le start-up innovative"”, per tale intendendo “una piattaforma online
che abbia come finalitd esclusiva la facilitazione della raccolta di capitale di
rischio da parte delle start-up innovative'’®, comprese le start-up a vocazione

sociale”!"*,

3.1.2. Le modifiche al Testo Unico della Finanza: I’articolo 50 quinquies ed il
nuovo Capo Il — quater. | gestori “veri e propri’” e i gestori ““di diritto™.

A seguire, il secondo comma dell’art. 30 della Legge 221 si e soffermato
sull’ambito soggettivo di applicazione della nuova disciplina, introducendo nel
Testo Unico della Finanza I’art. 50 quinquies, componente il nuovo Capo IlI-
quater, relativo alla “gestione di portali per la raccolta di capitali per le start up
innovative”!’?. La norma suddetta detta una definizione di gestore di portali,
definito quale “il soggetto che esercita professionalmente il servizio per la

"173 o riserva tale attivita alle banche e Sim autorizzate a

174
. In

raccolta di capitali

prestare servizi d’investimento ed ai soggetti iscritti nell’apposito registro

tal modo si introduce nella materia la distinzione tra due differenti tipi di gestori:

- | *veri e propri gestori di portali”, ovvero i soggetti iscritti nel registro
speciale, detenuto dalla Consob, di cui all’art. 50 quinquies, secondo comma,
del TUF;

169 . . pe .
Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up

innovative”, cit.

70 ucig peraltro non esclude che il portale possa effettuare altre attivita di crowdfunding in
differenti portali sempre gestiti dallo stesso soggetto”. Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un
nuovo strumento di finanziamento per le start-up innovative”, cit.

71 Art. 30, comma 1, Legge 17 dicembre 2012, n. 221, ex D.L. 18 ottobre 2012, n. 179, cit.
Rubrica all’art. 50 quinquies del Testo Unico della Finanza, D.L. 24 febbraio 1998, n. 58.

Art. 50 quinquies, comma uno, del Testo Unico della Finanza, D.L. 24 febbraio 1998, n. 58.

Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.

172
173
174
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- | “gestori di diritto o istituzionali”, ovvero gli intermediari bancari e le
societa di intermediazione mobiliare gia abilitati alla prestazione di servizi
d’investimento nel territorio italiano*".

E opportuno notare come I’iscrizione nel registro dei gestori di portali, da taluni

definito “albo dei portali”*

, sia subordinata al possesso di determinati requisiti,

ovvero, ai sensi dell’art. 50 quinquies, terzo comma, del TUF:

- L’adozione della forma di societa per azioni, in accomandita per azioni, a
responsabilita limitata o di cooperativa;

- La collocazione della sede legale e amministrativa in Italia o la stabile
organizzazione dei propri affari nel territorio italiano, in caso di soggetti di
provenienza comunitaria;

- La conformita dell’oggetto sociale con I’attivita indicata al comma primo
dell’art. 50 quinquies (ossia “la facilitazione della raccolta di capitali per le
start up innovative™*’"):

- 1l possesso dei requisiti di onorabilita fissati dalla Consob da parte dei
soggetti che detengono il controllo e dei soggetti con funzioni di
amministrazione, direzione e controllo®"®.

Spetta poi alla Consob il compito di intervenire, con proprio regolamento,
fissando criteri e principi in relazione alle seguenti materie:

- Laformazione del registro e le relative forme di pubblicita;

- Le ipotetiche ulteriori condizioni subordinate all’iscrizione nel registro,
nonché le cause di sospensione, radiazione e riammissione e le misure
applicabili nei confronti dei soggetti iscritti;

- Le eventuali ulteriori cause di incompatibilita;

- Le regole di condotta che i gestori di portali sono tenuti a rispettare nel
rapporto con gli investitori (anche in considerazione dell’adozione di un

regime semplificato per i clienti professionali)'’®.

175 . . pe .
Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up

innovative”, cit.

78 cfr. Piattelli Umberto, “ll crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.

Y7 Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

78 Art. 50 quinquies, comma tre, del Testo Unico della Finanza, D.L. 24 febbraio 1998, n. 58.

79 Art. 50 guinquies, comma quattro, del Testo Unico della Finanza, D.L. 24 febbraio 1998, n. 58.
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Il termine stabilito per la chiusura del procedimento di iscrizione nel registro dei
gestori di portali e I’esecuzione dei relativi controlli da parte della Consob ¢ di sei
mesi a decorrere dal momento di ricezione della domanda.

Il legislatore ha inoltre ritenuto opportuno, al fine di salvaguardare i potenziali
investitori, e in special modo il lato retail, richiedere ai gestori, ai fini
dell’iscrizione, il possesso dei requisiti di onorabilita e professionalita richiesti
dal loro ruolo.

Il controllo sul rispetto delle previsioni contenute nell’art. 50-quinquies é affidato
all’attivita di vigilanza della Consob, la quale, ai sensi del sesto comma del
presente articolo, “pud chiedere la comunicazione di dati e di notizie e la
trasmissione di atti e di documenti, fissando i relativi termini, nonché effettuare
ispezioni”*®. Nel caso in cui, nello svolgimento di tale compito, la Commissione
rilevi la violazione delle norme contenute nell’articolo oggetto di discussione,
essa provvede “in base alla gravita della violazione e tenuto conto dell’eventuale
recidiva, con una sanzione amministrativa pecuniaria da euro cinguecento a euro
venticinquemila”*®; inoltre, in caso di violazione da parte di banche o imprese
d’investimento, “pu0 altresi essere disposta la sospensione da uno a quattro mesi
o la radiazione dal registro”%%,

Il registro si presenta, a livello strutturale, di tipo binario, essendo al suo interno

inclusa una sezione speciale dedicata ai cd. gestori “di diritto”®

, 1 quali risultano

dungue nettamente distinti dai gestori “veri e propri”. Tale, radicale, separazione

si riflette nella diversita delle norme e degli obblighi a cui le due categorie di

gestori sono soggetti: in particolare, ai gestori “veri e propri” & riconosciuta

I’esenzione dall’applicazione delle regole di condotta da osservare:

- In sede di prestazione di servizi d’investimento, dettate agli articoli 21 — 25-
bis del T.U.F. (componenti il Capo II, rubricato “Svolgimento dei servizi e

delle attivita™);

80 Art. 50 quinquies, comma sei, del Testo Unico della Finanza, D.L. 24 febbraio 1998, n. 58.

Art. 50 quinquies, comma sette, del Testo Unico della Finanza, D.L. 24 febbraio 1998, n. 58.
Art. 50 quinquies, comma sette, del Testo Unico della Finanza, D.L. 24 febbraio 1998, n. 58.

8 |’iscrizione nella sezione speciale del registro e riservata ai gestori di diritto che abbiano
fornito preventiva comunicazione; I'annotazione in tale sezione ha mera efficacia di pubblicita
notizia e di certificazione anagrafica, non essendo infatti stato assegnato alla Consob |'onere di
verificare la sussistenza di alcun requisito in capo ai richiedenti. Cfr. Documento di consultazione
Consob al “Regolamento in materia di raccolta di capitali di rischio da parte di start-up innovative
tramite portali online”, 2013,
http://www.consob.it/main/aree/novita/consultazione_crowdfunding _20130329.htm.
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- In caso di collocamento a distanza di servizi e attivita d’investimento, recate
dall’art. 32 del T.U.F. (in rubrica “Promozione e collocamento a distanza di
servizi e attivita di investimento e strumenti finanziari”).

Al di la di tali esenzioni, e peraltro imposto ai gestori di portali “il divieto di

detenere somme di denaro ovvero strumenti finanziari di pertinenza di terzi,

nonché il dovere di trasmettere gli ordini di sottoscrizione e compravendita degli

strumenti finanziari, oggetto delle offerte online, esclusivamente a banche e

imprese di investimento, che si occuperanno di portare a termine la trattativa”**.

Tale misura riduce in maniera consistente la portata dell’esenzione poc’anzi

riconosciuta ai gestori, in quanto, a seguito della trasmissione degli ordini a

banche e imprese d’investimento, si affida a questi ultimi la gestione delle

operazioni, che essi saranno tenuti a svolgere nel rispetto dei “principi garantisti

di derivazione MIFID®,

Di conseguenza, gli investitori non professionali, intenzionati a sottoscrivere un

determinato numero di partecipazioni nell’ambito di un’operazione di equity

crowdfunding, instaureranno con le banche e imprese d’investimento indicate dal
gestore un rapporto sancito da un contratto d’investimento volto a regolare i vari
aspetti concernenti la trasmissione degli ordini e la sottoscrizione degli strumenti
in oggetto. Cio comporta I’inevitabile insorgere, a carico dell’investitore,
dell’obbligo di fornire un’elevata mole di informazioni rispetto al proprio grado

di consapevolezza finanziaria, con conseguenti costi piu 0 meno ingenti, i quali

inducono lo stesso ad essere “disincentivato proprio rispetto a quegli investimenti

di importo ridotto che normalmente caratterizzano I’equity crowdfunding”*®®. La

problematica in questione € stata risolta grazie alla Consob, la quale, all’art. 17

del Regolamento n. 18592, e intervenuta introducendo un meccanismo

prevedente gradi di tutela dell’investitore retail differenziati in base
all’ammontare dei singoli ordini di adesione alle offerte.

Nello specifico, la presente disposizione ha previsto due fattispecie di integrale

deroga alla normativa:

184 . . e .
Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up

innovative”, cit.
185 . . £ .

Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.
186 . . pe .

Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.
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- Ordini di valore monetario inferiore ai cinquecento euro, nel caso singolo,
ovvero complessivamente al di sotto dei mille euro, nell’arco di un anno,
quando impartiti da investitori persone fisiche;

- Ordini il cui valore monetario e inferiore ai cinquemila euro, singolarmente,
ovvero ai diecimila euro, nel corso di un anno, se impartiti da investitori
persone giuridiche.

Qualora occorrano tali presupposti, I’investitore, a seguito di una propria

dichiarazione “con la quale lo stesso dichiara di non aver superato, nell’anno

solare di riferimento, le soglie previste”*®’

, sara esonerato dal severo regime di
protezione predisposto con riguardo alle operazioni rilevanti (ovvero tali da
superare le suddette soglie), caratterizzato dal necessario intervento di una banca o
di una S.i.m. perlomeno in fase di perfezionamento, allo scopo di delineare il
profilo del cliente, dovendosi bensi limitare alla compilazione di un questionario il
cui unico obiettivo sembra essere quello di accertare il suo grado di
consapevolezza nei confronti dell’investimento che si accinge a compiere.

Obiettivo precipuo del legislatore, quale emerge dagli provvedimenti nella
normativa primaria e secondaria, in tali interventi risulta essere la tutela
dell’investitore retail, attraverso il raggiungimento di un adeguato grado di
conoscenza circa la rischiosita dell’investimento, anche in considerazione della
natura tipicamente fragile delle start-up innovative, legate all’incerta realta delle
tecnologie innovative e impossibilitate alla distribuzione di utili. La spiccata
esigenza di tutela é tuttavia contemperata dall’intento di favorire il progresso del
business delle start-up innovative e dell’equity crowdfunding, scopo perseguito da
un lato “consentendo lo svolgimento di prestazioni riconducibili nell’alveo dei
servizi e delle attivita di investimento a soggetti diversi dalle imprese a cio
tradizionalmente autorizzate e, dunque, ampliando la dimensione potenziale del
mercato dei gestori di portali”, dall’altro “semplificando le modalita operative
delle operazioni concernenti gli investimenti minimi”; tale approccio di vigilanza
ha consentito “la creazione di uno scalino normativo incentivante”, che tenga
conto tanto dei soggetti dediti alla gestione del portale quanto dell’ammontare

dell’investimento, avendo sempre a mente la necessaria adeguatezza delle “tutele

87 Art. 17, comma cinque, del Regolamento Consob 26 giugno 2013, n. 18592.
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apprestate all’investitore ... ad ogni singola offerta” e I’uguaglianza delle stesse

“indipendentemente dalla natura giuridica del soggetto che gestisce il portale”®.

3.1.3. Le modifiche al Testo Unico della Finanza: I’articolo 100 — ter e I’area di
intervento degli investitori professionali.

Ulteriore modifica apportata al Testo Unico della Finanza é quella recata dal
comma 3 dell’articolo 30 della Legge 221 del 2012, il quale ha introdotto il nuovo
articolo 100 - ter, rubricato “Offerte attraverso portali per la raccolta di

capitali”*®®

. Il presente articolo, in un’ottica di coordinamento con la disciplina
dell’offerta al pubblico di prodotti finanziari'®, delimita i confini di validita delle
offerte di strumenti di tipo partecipativo tramite portali online, affermando che
esse “possono avere ad oggetto soltanto la sottoscrizione di strumenti finanziari

1191

emessi dalle start-up innovative”™", e sancisce inoltre quale corrispettivo

massimo la soglia indicata dalla Consob con Regolamento’®, in base alle
previsioni del previgente comma 1, lettera c, dell’articolo 100 del T.U.F.*%; il
limite fissato, in particolare, € pari a cinque milioni di euro, quale indicato dalla
Commissione all’articolo 34 ter, lettera ¢, del Regolamento di attuazione del
T.U.F, emanato con la delibera del 14 maggio 1999, n. 11971.

La disposizione, inoltre, affida alla Consob la determinazione della disciplina atta
ad assicurare la partecipazione all’offerta, in una certa percentuale, da parte di
investitori professionali o di diverso tipo, qualora I’offerta in questione non sia
rivolta unicamente a clienti professionali; & invero richiesto al gestore di verificare

che “una quota almeno pari al 5% degli strumenti finanziari offerti venga

188 . . £ .
Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up

innovative”, cit.

189 Rubrica all’art. 100 ter, del Testo Unico della Finanza, D.L. 24 febbraio 1998, n. 58.

190 cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

191 Art. 100 ter, comma uno, del Testo Unico della Finanza, D.L. 24 febbraio 1998, n. 58.

Art. 100, comma uno, lettera c, del Testo Unico della Finanza, D.L. 24 febbraio 1998, n. 58.

Si noti come, con tale previsione, siano state escluse dalla disciplina oggetto di analisi le
Piccole e Medie Imprese, nonostante I'espressa volonta del legislatore di incentivare le stesse
per aiutare la crescita del Paese; si € dato luogo in tal modo, ad una palese disparita di
trattamento, la quale si potrebbe gia ravvedere nel fatto che solo le start-up innovative siano
state esentate dalla disciplina del fallimento. Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia.
Una regolamentazione all’avanguardia o un’occasione mancata?”, cit.
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sottoscritta da investitori professionali*®* ovvero da altre categorie particolari di

investitori”1®

, per tali intendendosi'® le fondazioni bancarie, gli incubatori di
start up innovative'®’, ma anche clienti professionali privati e pubblici di diritto™®.
La previsione di cui sopra ha suscitato non pochi dubbi interpretativi, in quanto
I’imposizione della partecipazione all’investimento da parte di investitori
professionali di tipo bancario sembra privare I’equity crowdfunding del suo
carattere fortemente democratico™®, andando ad intaccare la sua natura di

strumento tipicamente alternativo al canale bancario: il rischio insito in tale

9% Cfr. art. 24, comma due, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013,

n. 18592.

19 Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

196 soggetti esclusi da tale elenco sono:

| clienti professionali su richiesta, ovvero le persone fisiche di cui sia attestata una competenza
specifica nelle operazioni di tipo finanziario;

| business angels, ossia manager, imprenditore, o ex tale, che investe una cifra ingente per
finanziare lo sviluppo di una piccola media impresa o di una start-up, al fine di ottenere un
determinato ritorno dall’investimento;

| venture capitalists, ossia soggetti che investono nel capitale di rischio di un’impresa o di una
start-up al fine di finanziarne I’avvio o la crescita.

Yper incubatori di start-up innovative certificato, quali definiti dal D.L. del Ministro dello
sviluppo economico del 18 aprile 2013, n. 91, rubricato “Requisiti incubatori di start-up
innovative", si intendono “le societa di capitali, costituite anche in forma cooperativa, di diritto
italiano ovvero una Societas Europaea, residenti in Italia ai sensi dell'art. 73 del decreto del
Presidente della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, che offrono anche in modo non
esclusivo servizi per sostenere la nascita e lo sviluppo di start-up innovative” (Cfr. art. 1,
comma uno, D.L. 18 aprile 2013, n. 91). Cfr.
http://startup.registroimprese.it/document/incubatore.pdf.

98w opportuno chiarire chi siano gli investitori professionali cui fa riferimento il
Regolamento. Gli investitori professionali che qui rilevano sono quelli definiti dall’art. 1 lettera j)
«investitori professionali»: i clienti professionali privati di diritto, individuati nell’Allegato n. 3, al
punto |, del Regolamento Consob in materia di intermediari, adottato con delibera n. 16190 del
29 ottobre 2007 e successive modifiche, nonché i clienti professionali pubblici di diritto di cui
all’art. 2 del D.M. 11 novembre 2011 n. 236 emanato dal Ministero dell’lEconomia e delle
Finanze. Mentre i clienti professionali pubblici di diritto, menzionati dalla norma richiamata,
sono solo il Governo e la Banca d’ltalia, i clienti privati di diritto individuati sono: (1) i soggetti
che sono tenuti ad essere autorizzati o regolamentati per operare nei mercati finanziari, siano
essi italiani o esteri quali: a) banche; b) imprese di investimento; c) altri istituti finanziari
autorizzati o regolamentati; d) imprese di assicurazione; e) organismi di investimento collettivo
e societa di gestione di tali organismi; f) fondi pensione e societa di gestione di tali fondi; g) i
negoziatori per conto proprio di merci e strumenti derivati su merci; h) soggetti che svolgono
esclusivamente la negoziazione per conto proprio su mercati di strumenti finanziari e che
aderiscono indirettamente al servizio di liquidazione, nonché al sistema di compensazione e
garanzia (locals); i) altri investitori istituzionali; 1) agenti di cambio; (2) le imprese di grandi
dimensioni che presentano a livello di singola societa, almeno due dei seguenti requisiti
dimensionali: totale di bilancio: 20.000.000,00 euro, fatturato netto: 40.000.000,00 euro, fondi
propri: 2.000.000,00 euro”. Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di
finanziamento per le start-up innovative”, cit.

199 fr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.
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disposizione €& che, da meccanismo destinato al grande pubblico, I’equity
crowdfunding divenga un mezzo ulteriore di conferma della centralita del sistema
bancario, rendendo vani gli sforzi del legislatore di fornire una valida alternativa
di finanziamento alle imprese. Per di piu, nulla vieta agli intermediari coinvolti
nell’operazione di sottoscrivere le partecipazioni per poi rivenderle anche i giorno
successivo, creando in tal modo un business che potrebbe indurci a parlare, piu

che di crowdfunding, di “crowdbanking”?®.

3.1.4. Le modifiche al Testo Unico della Finanza®: I’articolo 100 — ter e la

disciplina della cessione di partecipazioni acquisite mediante un’operazione di
equity crowdfunding.

Per ultimo, il secondo comma dell’art. 100 — ter richiede alla Commissione “di
tutelare gli investitori diversi dai clienti professionali nel caso in cui i soci di
controllo della start-up innovativa cedano le proprie partecipazioni a terzi
successivamente all’offerta”®®. A tal fine, & stato disposto I’obbligo di inserire,
nello statuto o nell’atto costitutivo dell’emittente, il diritto di recesso dalla societa
e/o il diritto di co-vendita delle proprie partecipazioni. Occorre innanzitutto
sottolineare come tali diritti siano concessi agli investitori per tutto il lasso di
tempo di sussistenza dei requisiti di start-up innovativa e, ad ogni modo, per un
periodo minimo di tre anni dalla data di chiusura dell’offerta; quest’ultima
previsione ha lo scopo di scoraggiare i soci fondatori dal ricorrere all’abbandono
della qualifica di start-up innovativa quale pretesto per la vendita delle proprie
partecipazioni.

Obiettivo del legislatore si conferma essere, dunque, la tutela del contraente
debole, al quale, al verificarsi di una fattispecie potenzialmente dannosa, quale
appunto I’uscita dalla compagine societaria dei soci di controllo, viene concessa la

possibilita di vendere le proprie partecipazioni assieme a quelle del socio (o dei

2% cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o

un’occasione mancata?”, cit.

201 g ricordi, infine, che il comma quattro dell’articolo 30 della Legge 221, modifica il disposto
dell’articolo 190, comma uno, del T.U.F. (rubricato “Altre sanzioni amministrative pecuniarie in
tema di disciplina degli intermediari, dei mercati e della gestione accentrata di strumenti
finanziari”), inserendo in esso il riferimento ai gestori di portali. Cfr. Piattelli Umberto, “Il
crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o un’occasione mancata?”, cit.

22 cfr art. 100 ter, comma due, del Testo Unico della Finanza, D.L. 24 febbraio 1998, n. 58.
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soci) di maggioranza, permettendogli in tal modo di evitare una situazione

imprevista ed eventualmente non gradita®®,

3.2. | gestori di portali di equity crowdfunding tra requisiti richiesti e regole
di condotta.

Al fine di assicurare un adeguato livello di tutela degli investitori, in linea con
guanto previsto espressamente dal T.U.F., € demandato ai soggetti dediti alla
gestione di portali online per la raccolta di capitali di rischio il possesso di una
serie di requisiti ed il rispetto di stringenti regole di condotta. I controlli in tal
senso sono demandati alla Consob, alla cui facolta é rimessa la richiesta di atti e
documenti e la conduzione di ispezioni, nonché la comminazione di sanzioni nel

caso in cui siano accertate delle violazioni?®.

3.2.1. | requisiti di onorabilita, professionalita e competenza in capo ai gestori di
portali.

Per quanto concerne il primo profilo, la disciplina richiede a coloro i quali
detengono il controllo della societa richiedente I’iscrizione nel registro dei gestori
il possesso di “specifici requisiti di onorabilita, legati per lo piu all’insussistenza

di condanne penali”®®; & invero richiesto a tali soggetti di dichiarare “sotto la

propria responsabilita”?°®:
- Di non trovarsi in una condizione di ineleggibilita e/o decadenza, quali

indicate dall’articolo 23822%" del Codice Civile;

203 . . £ .
Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up

innovative”, cit.

204 Cfr. Piattelli Umberto, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.

2% fr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

2% Cfr. art. 9, comma uno, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013, n.
18592.

27 pj sensi del presente articolo, “non pud essere nominato amministratore, e se nominato
decade dal suo ufficio, I'interdetto, l'inabilitato, il fallito, o chi & stato condannato ad una pena
che importa l'interdizione, anche temporanea, dai pubblici uffici o I'incapacita ad esercitare uffici
direttivi”. Cfr. art. 2382, Codice Civile.
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Di non essere stati assoggettati dall’autorita giudiziaria a misure di
prevenzione, in base a quanto disposto dal D.L. del 6 settembre 2011, n. 159,
fatta eccezione per gli effetti della riabilitazione;

Di non essere stati condannati, seppur in maniera non in via definitiva ad una
pena detentiva per reati concernenti le attivita nel settore bancario, finanziario
0 assicurativo, ovvero il mercato mobiliare o gli strumenti di pagamento, o
per reati in materia di societd o consorzi’® ovvero, infine per la
somministrazione di pene riguardanti le fattispecie del fallimento, del
concordato preventivo, dell’amministrazione controllata o della liquidazione
coatta amministrativa®®;

Di non aver ricevuto condanna, anche non definitiva, alla reclusione per
delitti commessi nei confronti della pubblica amministrazione, della fede
pubblica, del patrimonio, dell'ordine pubblico, dell’economia pubblica,
ovvero in materia tributaria per un periodo non inferiore ad un anno;

Di non essere stati condannati, per un arco di tempo di almeno due anni, alla

reclusione per il compimento di un qualsiasi delitto non colposo®.

Si e voluto realizzare, in tal modo, un *“allineamento alle gia vigenti disposizioni

per le banche e le imprese di investimento, adottando i requisiti per esse stabiliti

dai regolamenti ministeriali

»211

Tra I’altro, nel caso di soggetti con funzioni di amministrazione, direzione e

controllo, ai requisiti sopraelencati si devono aggiungere peculiari caratteri di

professionalita e competenza. A tal scopo, sono ritenuti idonei a ricoprire le

cariche sopracitate unicamente coloro i quali, per almeno due anni, abbiano

svolto:

Attivita di amministrazione e controllo o di tipo dirigenziale presso
un’impresa;
Attivita di carattere professionale attinenti il settore creditizio, finanziario,

mobiliare o assicurativo;

2% Quali disciplinati dal Libro V, Titolo XI, del Codice Civile.

209

La cui disciplina e recata dal regio decreto del 16 marzo 1942, n. 267, in gergo Legge

Fallimentare.

210

Cfr. art. 9, comma uno, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013, n.

18592.

211

Cfr. Documento di Consultazione al Regolamento Consob in materia di “raccolta di capitali di

rischio da parte di start-up innovative tramite portali on-line”, 29 marzo 2013.
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- Attivita di insegnamento in ambito universitario di materie giuridico —
economico;

- Attivita di tipo amministrativo o dirigenziale in enti pubblici o pubbliche
amministrazioni nei settori creditizio, finanziario, mobiliare o assicurativo
oppure in settori diversi, ma comunque implicanti la gestione di risorse
economico — finanziarie*2.

Da tale previsione emerge come il legislatore abbia preferito privilegiare il
possesso di competenze di tipo economico — finanziario, a dispetto di quelle di
carattere tecnologico - innovativo, che non sembrerebbero rilevare per
I’acquisizione della qualifica di gestore di portali. Ciononostante, al fine di
esaudire le richieste provenienti da molti aspiranti operatori durante la fase di
pubblica consultazione del testo Regolamento, é stato concesso a tali figure di
affidare I’esercizio di funzioni di amministrazione, ad esclusione dei ruoli
esecutivi, a soggetti che abbiano un’esperienza perlomeno biennale, di tipo
lavorativo ovvero nel campo dell’insegnamento o della ricerca, nei settori
dell’innovazione industriale, informatica, tecnica o scientifica, a patto che sia
accertato il possesso dei requisiti tradizionalmente richiesti da parte della
maggioranza dell’organo amministrativo.

Codesta concessione, implicante senza dubbio un discreto ampliamento dei

requisiti di professionalita demandati ai gestori, reca, quali conseguenze, un

ampliamento dell’abilita del gestore nel valutare gli aspetti di -carattere

maggiormente tecnico nei progetti di finanziamento loro presentati, da un lato, e,

d’altro canto, consente una protezione piu efficace di coloro che investono le

proprie risorse per finanziare I’iniziativa®*®, fungendo inoltre da incentivo per gli
stessi investitori, i quali risultano rassicurati dalla comprovata competenza del

gestore nel valutare tanto gli aspetti economici quanto quelli tecnologici.

3.2.2. Gli impegni in capo ai gestori per la tutela degli investitori: regole di
condotta e obblighi di disclosure.

212 . . £ .
Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up

innovative”, cit.
213 . . .

Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.
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Altro profilo oggetto di attenzione del legislatore concerne le regole di condotta
che i gestori di portali sono tenuti a rispettare nel rapporto con esso; a tale materia
e invero dedicato il titolo 111 del Regolamento. In tale frangente, il legislatore ha
ritenuto opportuno la predisposizione di regimi diversificati per i gestori di diritto
e per quelli condizionati al procedimento autorizzativo, essendo poste in capo a
questi ultimi delle regole peculiari, seppur coerenti con quanto previsto in tema di
prestazione di servizi finanziari®*. A tal proposito, in linea con I’esigenza di
tutelare I’investitore, e specialmente il lato retail, ritenuto maggiormente
vulnerabile, si richiede ai gestori di portali di operare “con diligenza, correttezza e
trasparenza evitando che gli eventuali conflitti di interesse che potrebbero
insorgere nello svolgimento dell'attivita ... incidano negativamente sugli interessi
degli investitori e degli emittenti e assicurando la parita di trattamento dei
destinatari delle offerte che si trovino in identiche condizioni”?*°,

Rientrando poi tra gli obiettivi precipui del legislatore la risoluzione, o per lo
meno la riduzione, del gap informativo in essere tra i soggetti coinvolti, molto
pressanti risultano gli obblighi di disclosure facenti capo ai gestori, essendo a
questi richiesto di fornire agli investitori “in maniera dettagliata, corretta, chiara,

216

non fuorviante™ e senza omissioni, tutte le informazioni riguardanti I'offerta che

sono fornite dall'emittente”?’

. Il leitmotiv di tale disposizione, come di tutte le
norme dettate in tema di obblighi informativi, pare essere I’esigenza di condurre
gli investitori a comprendere “ragionevolmente e compiutamente ... la natura
dell'investimento, il tipo di strumenti finanziari offerti e i rischi ad essi

connessi”?*®, in modo che possano giungere a compiere una decisione

214 . . pe .
Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up

innovative”, cit.

215 Cfr, art. 13, comma uno, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013,
n. 18592.

218 A tal proposito, si ricordi che tali informazioni devono essere fornite mediante il ricorso ad
“un linguaggio non tecnico o gergale, chiaro, conciso, ricorrendo, laddove possibile, all’utilizzo di
termini del linguaggio comune”, nonché “in modo da consentire la comparabilita delle offerte
svolte tramite portale” (cfr. Allegato 3 al Regolamento). Obiettivo del legislatore & quello di far si
che le informazioni relative all’offerta risultino di facile comprensione per un investitore
ragionevole; si tratta, senza dubbio, di un’ulteriore disposizione atta a rafforzare il principio della
tutela dell’investitore retail. Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di
finanziamento per le start-up innovative”, cit.

Y7 Cfr. art. 13, comma due, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013,
n. 18592.

218 Cfr, art. 13, comma due, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013,
n. 18592.
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consapevole. La responsabilita per il mancato rispetto di tali obblighi informativi

ricade, ai sensi di quanto disposto nell’Allegato n. 3 al Regolamento, unicamente

sull’emittente, il quale risponde per I’eventuale incompletezza e falsita dei dati e

delle informazioni fornite. E dunque esclusa in tal senso, senza alcun dubbio,

qualsiasi responsabilita in capo alla Consob, non essendo questa neppure tenuta a

manifestare la propria approvazione in merito alle informazioni fornite

dall’emittente sull’offerta®"®.

Altro compito demandato al gestore e quello di indurre gli investitori a compiere

un’attenta valutazione circa l’adeguatezza dell’investimento da compiere in

proporzione alle proprie disponibilita finanziarie. Espresso € poi il richiamo alla

necessaria imparzialita del gestore, al quale e fatto divieto di “formulare

raccomandazioni riguardanti gli strumenti finanziari oggetto delle singole offerte

atte ad influenzare I'andamento delle adesioni alle medesime”?%°,

Prima di aderire alle singole offerte, I’investitore ha diritto di accedere a tre livelli

informativi distinti, quali individuati dal legislatore per la sua stessa tutela®":

- “Informazioni relative alla gestione del portale”, oggetto dell’articolo 14 del
Regolamento;

- “Informazioni relative all'investimento in start-up innovative”, trattate
dall’articolo 15 del Regolamento;

- “Informazioni relative alle singole offerte”, di cui all’articolo 16 del
Regolamento.

Per quanto concerne le disposizioni dell’articolo 14, la norma riporta I’elenco

delle informazioni che il gestore & tenuto a pubblicare sul portale, “in forma

sintetica e facilmente comprensibile”; in particolare, rilevano quelle relative:

- Al gestore stesso, ai soggetti che detengono il controllo o con funzioni di

amministrazione, direzione e controllo???;

2 cfr. Allegato n. 3 al Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013, n. 18592,

punto primo.

220 Cfr art. 13, comma tre, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013, n.
18592.

21 cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

22 |e informazioni relative ai soci di controllo “acquisiscono anche nel nostro ordinamento
specifica rilevanza ..., dato che ... il trasferimento dello stesso & condizione sospensiva per
I'esercizio del diritto di co-vendita o di recesso necessariamente previsti nell’atto costitutivo
della societa che ricorre all’equity based crowdfunding”. Cfr. Capelli llaria, “L’equity based
crowdfunding e i diritti del socio”, cit.
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- Alle modalita di svolgimento delle attivita del portale e di gestione delle
offerte;

- Ai costi cui gli investitori sono eventualmente soggetti;

- Alle misure concernenti la riduzione e gestione dei rischi di frode, la gestione
dei conflitti d’interesse, la trattazione dei reclami, la risoluzione stragiudiziale
delle controversie, nonché I’adeguato trattamento dei dati personali degli
investitori;

- Agli eventuali provvedimenti cautelari e sanzionatori predisposti dalla
Consob, nonché alle iniziative adottate dallo stesso gestore in caso di
violazione delle norme di funzionamento del portale da parte degli emittenti.

Avendo a riguardo, invece, le informazioni circa I’investimento in start-up

innovative, si richiede al gestore di fornire all’investitore una vasta gamma di

informazioni, tra cui spiccano quelle relative al rischio di perdita del capitale

223 224 e al

investito, al rischio di liquidita=®, al divieto di distribuzione degli utili

trattamento fiscale riservato a tali operazioni®®.

In tale contesto emergono poi gli obblighi posti in capo agli investitori, i quali, dal

canto loro, possono aderire alle offerte presentate sui portali solo a patto che:

- Abbiano opportunamente appreso le informazioni riportate nella sezione di
“investor education” approntata da ciascun gestore;

- Abbiano risposto positivamente ad un questionario che attesti la
comprensione della rischiosita dell’investimento che si accingono a compiere;

- Abbiano dichiarato il possesso di risorse economiche tali da consentire loro di
sostenere dal punto di vista finanziario I’eventuale intera perdita del
capitale?®.

L’articolo 16, infine, illustra gli adempimenti informativi richiesti ai gestori in

relazione alle singole offerte; la presente norma, rimandando all’ Allegato n. 3 del

223 . . wue . . . .. . ..
Per tale intendendosi “il rischio che I'intermediario (nel nostro caso I'emittente) non sia in

gradi di far fronte in modo efficiente a deflussi di cassa attesi ed inattesi senza mettere a
repentaglio la propria ordinaria operativita ed il proprio equilibrio finanziario”. Cfr. Dellarosa
Elisa, Razzante Ranieri, “Il nuovo sistema dei controlli interni nella banca. Riprogettare il sistema
dopo Basilea 2, Mifid e compliance”, Milano, 2010.

% In base ai vincoli posti in tal senso alle start-up innovative dall’art. 25 del Decreto Sviluppo —
bis, alias D.L. 18 ottobre 2012, n. 179, convertito in legge con modificazioni il 17 dicembre 2012.
2 Cfr. art. 15, comma uno, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013,
n. 18592.

226 Cfr, art. 15, comma due, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013,
n. 18592.
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Regolamento, impone a questi ultimi di pubblicare “le informazioni chiave che
potrebbero essere utili per orientare le scelte dei potenziali investitori”?’. Tra esse
assumono rilievo le informazioni concernenti le “condizioni generali dell'offerta,
ivi inclusa l'indicazione dei destinatari, di eventuali clausole di efficacia e di
revocabilita delle adesioni”; quelle “sulla quota eventualmente gia sottoscritta da
parte degli investitori professionali o delle altre categorie di investitori ... con
indicazione della relativa identita di questi ultimi”; le informazioni concernenti le
“banche e ... imprese di investimento cui saranno trasmessi gli ordini di
sottoscrizione degli strumenti finanziari”; le informazioni “in merito alle modalita
di restituzione dei fondi nei casi di legittimo esercizio dei diritti di recesso o di
revoca, nonché nel caso di mancato perfezionamento dell'offerta” e infine quelle
“sullo svolgimento da parte dell'emittente di offerte aventi il medesimo oggetto su
altri portali”??®,

Occorre sottolineare come, in ciascun livello, il legislatore abbia espressamente
rimarcato la possibilita di fornire le suddette informazioni anche tramite il mezzo
informatico; si tratta di una precisazione oltremodo opportuna, essendo le norme
in questione riferite ad offerte il cui svolgimento avviene, in via esclusiva, per il
tramite di portali online?®. A qualsiasi livello informativo & poi compito del
gestore assicurare “che le informazioni fornite tramite il portale siano aggiornate,
accessibili almeno per i dodici mesi successivi alla chiusura delle offerte e rese
disponibili agli interessati che ne facciano richiesta per un periodo di cinque anni
dalla data di chiusura dell'offerta”?*°.

Si ricordi, infine, che il complesso delle disposizioni contenute nel titolo 111 del
Regolamento, pur essendo state dettate avendo a mente la figura del gestore *“vero
e proprio”, costituisce ad ogni modo un importante punto di riferimento per la
condotta che i gestori istituzionali sono tenuti a seguire in sede di raccolta di

capitali di rischio tramite portali online?*,

227 . . pe .
Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up

innovative”, cit.

228 Cfr. Allegato n. 3 al Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013, n. 18592,
punto primo.

229 Cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

20 Cfr. art. 13, comma quattro, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno
2013, n. 18592.

21 cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.
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3.3. Un’ulteriore forma di tutela dell’investitore: I’esercizio dei diritti di
revoca e recesso e il trasferimento del controllo.

L’esigenza di tutela dell’investitore, naturalmente, non e limitata all’ambito
informativo; il sistema predisposto dal legislatore prevede, invero, un complesso
sistema di tutela diretta e indiretta del sottoscrittore: per quanto concerne la tutela
di tipo indiretto, essa attiene alla necessaria partecipazione all’offerta di
investitori istituzionali e, pertanto, alla predisposizione del gia citato vincolo della
sottoscrizione degli strumenti finanziari offerti da parte di investitori
professionali, fondazioni bancarie o incubatori certificati, in misura almeno pari
al 5%. Diverso é invece il discorso della tutela diretta; quest’ultima, difatti, ha a
che vedere con I’esercizio, in fase di sottoscrizione, dei diritti di revoca della
proposta e di recesso dall’ordine di adesione®®. L’articolo 13, quinto comma,
riconosce invero “agli investitori diversi dagli investitori professionali il diritto di
recedere dall'ordine di adesione, senza alcuna spesa, tramite comunicazione
rivolta al gestore medesimo, entro sette giorni decorrenti dalla data

1233

dell'ordine Tale previsione si configura come una sorta di “diritto di

pentimento”?**

, 1l cui esercizio consente all’investitore, che abbia compiuto una
scelta avventata, di tornare sui propri passi, in ragione della facilita con cui e
possibile effettuare una sottoscrizione tramite portali online; si raffigura, in tale
frangente, un’evidente analogia con le disposizioni del Codice del Consumo?®®, il
quale, all’articolo 67 duodecies®*, concede un lasso di tempo di quattordici
giorni, entro il quale e possibile recedere dal contratto senza giustificazione
alcuna e senza penali.

Il diritto di revoca della proposta, invece, quale disciplinato dall’articolo 25,

secondo comma, del Regolamento, e esercitabile qualora, tra il momento

232 Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.

Cfr. art. 13, comma cinque, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno
2013, n. 18592.

2% Cfr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.

Cfr. Fregonara Elena, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

26 Aj sensi dell’art. 67 duodecies, comma uno, del Codice del Consumo (D.L. del 6 settembre
2005, n. 206), “il consumatore dispone di un termine di quattordici giorni per recedere dal
contratto senza penali e senza dover indicare il motivo”.

233

235
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dell’adesione all’offerta e quello di definitiva chiusura della stessa, “sopravvenga
un fatto nuovo o sia rilevato errore materiale concernenti le informazioni esposte
sul portale, che siano atti a influire sulla decisione dell'investimento”; il termine
per I’esercizio di tale diritto & di sette giorni a decorrere “dalla data in cui le

nuove informazioni sono state portate a conoscenza degli investitori”?*’. La

presente disposizione, a dispetto del differente termine temporale indicato®®,
sembra richiamare la previsione dettata in tema di normale sollecitazione del

pubblico risparmio all’articolo 95 — bis®*®

, il quale dispone che *“ove il prospetto
non indichi le condizioni o i criteri in base ai quali il prezzo di offerta definitivo e
la quantita dei prodotti da offrirsi al pubblico sono determinati o, nel caso del
prezzo, il prezzo massimo si possa procedere alla revoca dell’accettazione
dell’acquisto o della sottoscrizione i strumenti finanziari.

In entrambi i casi di revoca e recesso, che il legislatore equipara alla fattispecie
del mancato perfezionamento dell’offerta®*, I’esercizio dei diritti relativi
comporta il completo annullamento dell’operazione: “i fondi relativi alla

provvista”, invero, “tornano nella piena disponibilita degli investitori”*.

3.4. L’esercizio del diritto di co-vendita in caso di trasferimento del controllo
e il problema dell’individuazione del valore delle partecipazioni di start-up
innovative.

Particolare attenzione é prestata dal legislatore alla tutela del sottoscrittore in caso
di trasferimento del controllo societario, e quindi di forte modifica della
compagine azionaria, a seguito dell’acquisto di partecipazioni con un’operazione
di equity crowdfunding. Tale fattispecie si verifica nell’eventualita in cui taluni

soci della start-up innovativa cedano a terzi non qualificati la proprie

27 Cfr. art. 25, comma due, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013,

n. 18592.

28 quale, e “indicato nel prospetto e comunque ... non inferiore a due giorni lavorativi calcolati
a decorrere dal momento in cui vengono depositati il prezzo d'offerta definitivo e la quantita dei
prodotti finanziari offerti al pubblico”. Cfr. art. 95-bis, comma uno, del Testo Unico della Finanza,
D.L. 24 febbraio 1998, n. 58.

29 cfr. Fregonara Elena, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

240 cfr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.

Cfr. art. 25, comma tre, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013, n.
18592.
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partecipazioni, trasferendo per tal via a questi ultimi il controllo della societa; al
verificarsi di siffatta ipotesi, € coercitivo consentire ai soci estranei al controllo la
co-vendita della proprie partecipazioni. L articolo 24, primo comma, lettera a, del
Regolamento Consob, sancisce, difatti, I’obbligatoria predisposizione, nello
statuto o nell’atto costitutivo, di una clausola che consenta in tal caso I’esercizio
del “diritto di recesso dalla societa” ovvero del “diritto di co-vendita delle proprie
partecipazioni”?*?, con espressa indicazione delle modalita e condizioni di
esercizio dei diritti in questione, affidando al gestore I’onere di verificare
Iinserimento della stessa®*. Immediata conseguenza del trasferimento del
controllo e della co-vendita & dungue I’insorgere, in capo ai soci non alienanti, di
un similare diritto di vendita delle proprie partecipazioni.

La ratio della disposizione appena esaminata risiede nella necessita di avere un
quadro chiaro sulla composizione della compagine societaria, tenendo a mente
I’importanza che [I’identita dei soci di controllo riveste nell’ambito di
un’operazione di equity crowdfunding. Nonostante cio tuttavia, la disciplina
dettata sul tema risulta essere carente, non essendo fornita alcuna indicazione “in
merito alla concreta fisionomia della clausola di co-vendita necessaria”?** per
avere accesso ad un’operazione di raccolta di capitali di rischio online; tale lacuna
ha indubbiamente un riscontro negativo sul piano concreto, in quanto va a minare
la portata pratica della norma. Il rischio insito nella mancata predisposizione di
criteri di riferimento per I’elaborazione delle clausole, la cui formulazione €
integralmente demandata all’autonomia statutaria, risiede nel fatto che
I’investitore potrebbe raffrontarsi con “disposizioni pattizie formalmente
legittime, ma tali da frustrare la tutela dello stesso, mediante condizioni di
esercizio del diritto di recesso eccessivamente stringenti o penalizzanti”®.

Ad ogni modo, con riferimento alla questione se, per I’esercizio dell’opzione di
vendita, sia necessario predisporre condizioni analoghe a quelle previste per il

trasferimento, la dottrina si & espressa in senso affermativo, ritenendo tale scelta

22 Cfr . art. 24, comma uno, lett. a, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno

2013, n. 18592.

2 |n base a quanto affermato dell’art. 24, comma uno, lett. a, del Regolamento Consob
emanato con delibera del 26 giugno 2013, n. 18592, “tali diritti sono riconosciuti per il periodo in
cui sussistono i requisiti previsti dall'articolo 25, commi 2 e 4, del decreto e comunque per
almeno tre anni dalla conclusione dell'offerta”.

24 Cr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.

5 Cr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.
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idonea a garantire ai sottoscrittori di partecipazioni crowdfunded un ritorno
economicamente equivalente rispetto a quello dei soci fondatori, escludendo in tal
modo la possibilita di dettare statutariamente condizioni diverse®*. L’identita dei
soci di controllo costituisce invero, a parer del legislatore, una implicita forma di
tutela degli investitori retail; pertanto, per mantenere un adeguato livello di
protezione degli stessi, appare necessario, in caso di trasferimento del controllo,
che la eventuale co — vendita delle partecipazioni avvenga a condizioni tali non
tanto da essere comparabili a quelle di mercato, quanto piuttosto equivalenti a
quelle praticate in sede di trasferimento del controllo.

Il mancato richiamo alle condizioni di mercato per la vendita di partecipazioni
crowdfunded di start-up innovative appare giustificato dalla difficile
individuazione di un valore di mercato per le stesse, anche in virtu dell’assenza di

un mercato secondario ad esse dedicato®*’

. Altri impedimenti all’individuazione
del valore di mercato di tali strumenti sono poi forniti dalla circostanza che,
trovandosi I’impresa nella prima, delicata, fase di avvio, il capitale & esposto al
rischio di ingenti perdite, come all’eventualita di forti guadagni; pertanto, nella
predeterminazione dei criteri di valutazione delle partecipazioni, € concessa ai
soci fondatori la facoltd di stabilire criteri diversi®*®, ferma restando
I’impossibilita di utilizzare parametri non equi, “pena la non ammissione della

societa all’operazione di crowdfunding”?*°.

3.4.1. La nozione di trasferimento del controllo e la necessaria rilevanza delle
situazioni fattuali: la valutazione dei patti parasociali.

2%¢ Come visto per il diritto di co — vendita, anche per il diritto di recesso (sempre in riferimento

ad un trasferimento del controllo societario e ad investitori non qualificati) & rimessa
all’autonomia statutaria I'individuazione delle modalita e dei tempi di esercizio dello stesso.

7 Sj ricordi a tal proposito il disposto dell’art. 25, secondo comma, del Decreto Crescita 2.0 (D.L.
18 ottobre 2012, n. 179, convertito in legge con modificazioni il 17 dicembre 2012), il quale, nel
dare la definizione di start-up innovativa, specifica che “le azioni o quote rappresentative del
capitale sociale non sono quotate su un mercato regolamentato o su un sistema multilaterale di
negoziazione”.

28 \’art. 2437 — ter, comma quattro, del Codice Civile, recita: “lo statuto puo stabilire criteri
diversi di determinazione del valore di liquidazione, indicando gli elementi dell'attivo e del
passivo del bilancio che possono essere rettificati rispetto ai valori risultanti dal bilancio,
unitamente ai criteri di rettifica, nonché altri elementi suscettibili di valutazione patrimoniale da
tenere in considerazione”.

9 Cr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.
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Una questione particolarmente delicata, ai fini dell’esercizio del diritto di vendita
0 recesso, concerne I’esatta definizione della fattispecie del trasferimento del
controllo. Come osservato, nell’ambito di un’operazione di equity crowdfunding,
particolare rilievo é assegnato all’identita dei soggetti che detengono il controllo
della start — up innovativa, in quanto la fiducia nelle capacita imprenditoriali di
costoro costituisce un elemento determinante nella decisione di investire. Inoltre,
cio e coerente “con I’approccio culturale che ha generato il fenomeno del
crowdfunding, fondato sul sostegno di una collettivita nei confronti di
un’iniziativa, un’idea o un progetto, i quali hanno una paternita o un’origine che
necessariamente li caratterizza”?*°.

A sopperire a tale esigenza ha provveduto la Commissione stessa, la quale, nel
fornire le definizioni utili alla comprensione del Regolamento, provvede ad
enunciare la nozione di controllo, definito come “l'ipotesi in cui un soggetto,
persona fisica o giuridica, ovvero piu soggetti congiuntamente, dispongono,
direttamente o indirettamente, anche tramite patti parasociali, della maggioranza
dei voti esercitabili nell'assemblea ordinaria ovvero dispongono di voti sufficienti
per esercitare un'influenza dominante nell'assemblea ordinaria”?>".

Dalla presente disposizione emerge chiaramente come, ai fini del controllo,
I’accento sia posto non tanto sull’entita della somma immessa dal socio a titolo di
capitale sociale, quanto piuttosto sulla concreta partecipazione alle decisioni della
societa. Pertanto, la fattispecie del trasferimento del controllo si genera qualora al
capitale relativo alle partecipazioni cedute corrisponda il passaggio della
maggioranza dei diritti di voto in assemblea ad un soggetto diverso dal
precedente.

Inoltre, come rimarcato nel testo della norma, per una corretta definizione del
gruppo di controllo & opportuno tenere in debita considerazione I’eventuale
presenza di patti parasociali, per i quali & previsto un espresso obbligo
comunicativo e pubblicitario®. Si pud dunque parlare di trasferimento del
controllo quando, pur in assenza di un cambiamento negli assetti proprietari,

siano state predisposte delle modifiche al patto parasociale in essere, o si sia

20 cfr, Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.

Cfr. art. 2, comma uno, lett. f, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno
2013, n. 18592.

22 Come stabilito dall’art. 24, comma uno, lett. b, del Regolamento Consob emanato con
delibera del 26 giugno 2013, n. 18592.
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provveduto all’estinzione dello stesso e all’eventuale sostituzione con un nuovo
patto.

Anche in tale frangente, si nota come I’interesse primario del legislatore sia la
tutela del contraente debole, che si vuole proteggere da circostanze che, sebbene
non comportino a livello formale un cambiamento della compagine azionaria,
implichino un effettivo trasferimento del controllo, rivelandosi dunque idonee a

consentire all’investitore del ben noto diritto di co — vendita o di recesso®,

53 Cr. Capelli llaria, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.
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IV CAPITOLO

L'EQUITY CROWDFUNDING NELLO SCENARIO
NAZIONALE E INTERNAZIONALE: LE PRINCIPALI
APPLICAZIONI DELLO STRUMENTO E LE
LACUNE DELLA DISCIPLINA NOSTRANA.

4.1. L’Equity-based crowdfunding nel contesto economico italiano: diffusione
del fenomeno nel mercato e principali applicazioni dello strumento.

L’equity — based crowdfunding si presenta, come si & osservato nella trattazione
precedente, quale un fenomeno dalle enormi potenzialita, offrendo un notevole
incentivo alle iniziative imprenditoriali nel territorio italiano. Peraltro, per poter
fornire una valutazione compiuta della fattispecie in esame, non appare
sufficiente I’analisi teorica della regolamentazione primaria e secondaria
predisposta dal legislatore e dall’autorita di settore — la Consob — occorrendo
invero una approfondita analisi di carattere pratico, volta a cogliere i tratti

caratterizzanti la fattiva implementazione dello strumento.

4.1.1. Il mercato italiano dell’Equity crowdfunding

Ad oggi, osservando I’alveo delle piattaforme di Equity — crowdfunding operanti
in Italia, appare immediato notare come il mercato si trovi tuttora in una fase di
lancio, di sperimentazione. Invero, a fronte della presenza sul territorio di ben
nove portali attivi (di cui otto appartenenti alla categoria dei gestori autorizzati,

254

uno solo di tipo istituzionale)=™, le raccolte concluse con successo risultano

>4 | dati citati sono tratti dagli studi diffusi dall’Osservatorio sul Crowdfunding della School of

Management del Dipartimento di Ingegneria gestionale del Politecnico di Milano, aggiornati al
primo settembre 2014. Cfr. http://www.finanzaaziendale.polimi.it/equitycf/equitycf.html.
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essere pari a tre; si registrano poi tre progetti attualmente in fase di raccolta e un
solo caso di insuccesso. La percentuale di successo delle iniziative sotto esame,
seppur abbastanza azzardata se si considera I’esiguitd del campione di

riferimento??®

, € del 75%, numero che, associato ad un ammontare complessivo di
raccolta di oltre un milione di euro®®, porta ad una valutazione del fenomeno
oltremodo positiva, facendo presagire un prossimo, consistente, aumento dei casi
di raccolte di successo, specialmente tenendo a mente che i dati riportati
considerano un arco di tempo piuttosto limitato (un anno).

La rapidita di ascesa della raccolta di capitali di rischio tramite portali online é
facilmente dimostrabile effettuando un rapido raffronto tra la situazione attuale e
guella che il mercato presentava solo cinque mesi or sono, ad aprile 2014, periodo
in cui risultavano essere attive solo quattro piattaforme dedite all’Equity

crowdfunding, (di cui due sostanzialmente inattive)®’

, con un solo progetto di
raccolta portato a termine con successo. A settembre 2014, pertanto, il numero di
portali attivi risulta pit che raddoppiato, e il medesimo concetto si applica alle
raccolte concluse con successo; tra esse, il primo esempio, in ordine cronologico,

risulta fornito dalla start-up veneta DIAMAN Tech.

4.1.2. 1l caso DIAMAN Tech: la prima applicazione in Italia di Equity — based
crowdfunding.

DIAMAN Tech S.r.l. € una start-up innovativa veneta, facente parte del gruppo
DIAMAN Holding S.r.l., la cui istituzione risale al 3 ottobre 2012. Il carattere
fortemente innovativo di tale societa e sottolineato, secondo quanto auspicato

anche dalle previsioni di legge, nell’oggetto sociale, concernente “la ricerca, lo

255 . .. . .. . .
Come osservato su “L'arancia”, rivista online del Consiglio Nazionale del Notariato. Cfr.

http://larancia.org/equity-crowdfunding-un-bilancio/.

> valore stimato facendo riferimento “ai portali di portali autorizzati da CONSOB in base al
Regolamento adottato con delibera 26 giugno 2013 n. 18592 (D.L. 179/12). Il capitale raccolto si
intende acquisito solo in caso di chiusura della campagna con successo”. Cfr.
http://www.finanzaaziendale.polimi.it/equitycf/equitycf.html, cit.

7 Al 22 aprile 2014 le piattaforme attive censite dall’Osservatorio sul crowdfunding del
Politecnico di Milano erano Unicaseed, StarsUp, Smarthub e Assiteca Crowd. Tra queste, |'unica
raccolta conclusa con successo risultava essere quella condotta da Unicaseed, a favore della
start-up veneta DIAMAN Tech; il portale StarsUp risultava ancora in fase di raccolta, per il
progetto Cantiere Savona, mentre non apparivano aver raccolto fondi le restanti due
piattaforme. Cfr. Maci Luciana, “Equity crowdfunding, come va la ricerca di soci sul web”,
http://www.economyup.it/startup/1045_equity-crowdfunding-come-va-la-ricerca-di-soci-sul-
web.htm, 2014.
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sviluppo, la produzione e la distribuzione di prodotti software per l'industria
finanziaria allo scopo di monitorare, rendicontare, analizzare e verificare
investimenti e/o operazioni finanziarie”, nonché “la ricerca, lo sviluppo e la
distribuzione di prodotti software innovativi per l'industria finanziaria, ad alto
valore tecnologico e statistico, per la determinazione quantitativa delle probabilita
e di supporto alle decisioni di investimento, mediante la raccolta di informazioni,
da fonti diverse, e la loro elaborazione”®®. L’obiettivo preposto della societa
appare dunque essere quello della predisposizione di software®® di facile utilizzo,
permettendo all’utilizzatore, mediante il ricorso ad internet, di “selezionare
opportunita di investimento, monitorare i rischi e creare portafogli con forte
valenza prospettica”?%°.

Il 18 dicembre 2013 DIAMAN Tech ha espresso, tramite comunicato stampa
pubblicato sul sito della societa, la volonta di fare ricorso allo strumento

d261

dell’Equity crowdfunding, tramite la piattaforma Unicaseed””", al fine di dare

maggiore visibilitd ai propri prodotti, in un’ottica di “consolidamento e

17262 263

miglioramento commerciale La campagna™ (fattivamente avviata il 31

28 Cfr. art. 3, comma uno, dello Statuto di DIAMAN Tech S.r.l.,, recato alla pagina
http://www.diamantech.net/attachments/article/64/Statuto%20DIAMAN%20Tech%20SRL.pdf.
% particolare, i software sviluppati da DIAMAN Tech e attualmente operativi sono EXANTE e
Bond Selector. Il primo ha come target i cd. “Private Banker”, e si propone come uno strumento
di facile utilizzo con cui questi possono creare portafogli di investimento per la propria clientela.
Per quanto concerne il Bond Selector, invece, si tratta di un software dedito ai gestori di fondi e
patrimoni, finalizzato alla selezione e all’analisi di titoli obbligazionari corporate, mediante
I'utilizzo di tecniche innovative di rating, I'iScoring (che provvede a trasformare in numeri, di piu
agevole comprensione per l'investitore medio, i giudizi alfanumerici espressi dalle agenzie di
rating) e I'iRating (una forma di rating implicito computato sulla base delle informazioni
provenienti dai mercati finanziari, aggiornato con frequenza giornaliera). Cfr.
http://www.diamantech.net/
attachments/article/64/Business%20Plan%20DIAMAN%20Tech.pdf.

260 cfr, http://www.diamantech.net/attachments/article/64/Business%20Plan%20DIAMAN%20
Tech.pdf

261 Unicaseed, Societa per Azioni con sede legale a Genova, & la piattaforma di Equity
crowdfunding di UnicaSim, Societa di Intermediazione Mobiliare indipendente istituita
nell’agosto del 2000. Il portale, concepito ad ottobre 2012, & stato iscritto nella sezione speciale
dell’apposito Registro in data 04/12/2013 e risulta operativo da gennaio 2014. E la prima
piattaforma autorizzata dalla Consob alla gestione dell’intero processo legato alla raccolta di
capitali di rischio online, dalla presentazione di progetti meritevoli di attenzione sino alla gestione
delle fasi di raccolta in caso avvenuta di adesione all'offerta. Si vedano sul tema
http://www.unicaseed.it/ChiSiamo.aspx, http://denaro.it/blog/2013 /12/05/unicaseed-parte-da-
genova-il-primo-portale-italiano-di-equity-crowdfunding/ e Castrataro Daniela e Pais lvana,
“Analisi delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”, Italian Crowdfunding Network, 2014.

262 Cfr, http://www.diamantech.net/comunicati-stampa.html.

Per la quale la societa si & rivolta, su indicazione di Unicaseed, all’Avvocato Umberto Piattelli
(esperto in materia di Equity crowdfunding, a cui ha dedicato lo scritto “Il crowdfunding in Italia:
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dicembre dello stesso anno), che si era prefissata come obiettivo la raccolta un
ammontare pari a 147.000 euro, si € rivelata un clamoroso successo: in data 1
aprile 2014, la DIAMAN Tech ha annunciato, facendo ancora una volta ricorso
allo strumento del comunicato stampa, I|’avvenuta chiusura dell’offerta,
conclusasi persino in overbooking, con 157.780 euro raccolti rispetto a un target
sensibilmente inferiore.
Con tale operazione, come specificato dalla stessa Unicasim con propria nota, la
societa in questione si é affermata quale “la prima societa in Europa che ha potuto
raccogliere capitale di rischio attraverso un portale di equity crowdfunding nel
rispetto di una legge di uno Stato ... e di un regolamento di una autorita di
vigilanza”®*.
Occorre poi sottolineare come il caso DIAMAN Tech costituisca il primo
esempio italiano di societa di persone con categorie di quote fornite di diritti
diversi: invero, in accordo con quanto disposto dall’art. 26, comma 32%° e 7%%°,
della Legge del 17 dicembre 2012, n. 221, ex D.L. 18 ottobre 2012, n. 179,
I’operazione di Equity crowdfunding indetta dalla societa e stata associata
all’assegnazione, a favore dei nuovi soci entranti in seguito all’investimento, di
seeding shares, caratterizzate come segue:
- Mancato riconoscimento del diritto di voto;
- Non assoggettamento al diritto di prelazione previsto dall’articolo 26 dello
statuto, per cui “nel caso in cui taluno dei soci intenda trasferire in tutto o in

parte la propria partecipazione ... e la stessa non sia rappresentata da Quote

una regolamentazione all’avanguardia o un’occasione mancata?”, precedentemente citato), il
quale, in qualita di tutor dell’operazione, si & dedicato alla predisposizione delle novita statutarie
conseguenti I'eventuale successo della raccolta. Cfr. http://www.diamantech.net/comunicati-
stampa.html.

26% Cfr. http://www.economyup.it/startup/1045_equity-crowdfunding-come-va-la-ricerca-di-soci-
sul-web.htm.

%% |n base al quale, e bene ricordare, “l'atto costitutivo della societa ... anche in deroga
all'articolo 2479, quinto comma, del codice civile, puo creare categorie di quote che non
attribuiscono diritti di voto o che attribuiscono al socio diritti di voto in misura non proporzionale
alla partecipazione da questi detenuta ovvero diritti di voto limitati a particolari argomenti o
subordinati al verificarsi di particolari condizioni non meramente potestative”.

268 ) quale prevede che “l'atto costitutivo delle societa ... e degli incubatori certificati ... puo
altresi prevedere, a seguito dell'apporto da parte dei soci o di terzi anche di opera o servizi,
I'emissione di strumenti finanziari forniti di diritti patrimoniali o anche di diritti amministrativi,
escluso il voto nelle decisioni dei soci ai sensi degli articoli 2479 e 2479-bis del codice civile”.
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Privilegiate, spetta agli altri soci che non detengono Quote Privilegiate il
diritto di prelazione nell'acquisto”?®’;

- Possibilita di esercizio del diritto di vendita sancito dall’articolo 27 dello
statuto, “nel caso in cui il socio di maggioranza assoluta, ovvero i soci che
congiuntamente esercitano il controllo sulla societa ... decidano di cedere le
proprie partecipazioni sociali e per l'effetto vengano a detenere una
partecipazione complessivamente inferiore al 50% ... piu una quota del
capitale sociale della societa”?®;

- Riconoscimento del diritto di concorrere, a titolo preferenziale, sull’utile
dell’esercizio, a seguito di un’operazione di distribuzione degli utili, in misura
pari alla percentuale di capitale sociale nominale associata a tali quote rispetto
all’ammontare complessivo di capitale®®;

- Assegnazione di un diritto prioritario (in confronto alle quote standard)
relativo alla restituzione di un corrispettivo pari al capitale sociale nominale
rappresentato, al verificarsi della fattispecie di scioglimento della societa?”.

Il caso DIAMAN Tech presenta pertanto carattere doppiamente innovativo; il

successo di tale iniziativa, la prima nel suo genere, ha presentato indubbiamente

un trampolino di lancio per ulteriori operazioni di Equity crowdfunding,
fungendo da incentivo per le altre start-up innovative nostrane, eventualmente
interessate al ricorso al mercato del capitale di rischio per la raccolta di capitali.

L’idea in questione & stata fortemente percepita all’interno dell’impresa’!, come

%7 Cfr. art. 26, comma uno, dello Statuto di DIAMAN Tech S.r.l., riportato alla pagina
http://www.diamantech.net/attachments/article/64/Statuto%20DIAMAN%20Tech%20SRL.pdf.
%% Cfr. art. 27, comma uno, dello Statuto di DIAMAN Tech S.r.l., riportato alla pagina
http://www.diamantech.net/attachments/article/64/Statuto%20DIAMAN%20Tech%20SRL.pdf.
269 w19 quota di utili distribuita successivamente verra proporzionalmente assegnata a tutte le
quote, comprese le Quote Privilegiate”. Cfr. Piattelli Umberto, http: // www.diamantech.net
/attachments /

article/65/Piattelli%20-%20Equity%20Crowdfunding.pdf.

%70 cfr. Piattelli Umberto, http: // www.diamantech.net /attachments /article/ 65/ Piattelli % 20-
% 20 Equity %20Crowdfunding.pdf.

"L || fervore con cui la vicenda & stata accolta dai propri partecipanti € dimostrato, a titolo di
esempio, dal sentimento che traspare dalla dichiarazione rilasciata dall’Amministratore Unico di
DIAMAN Tech, Daniele Bernardi, il quale, in sede di conclusione dell’offerta, afferma: “Siamo
davvero felici di questo risultato perché al di la dell’esito del round in sé, abbiamo raggiunto il
target che ci eravamo prefissati di ... creare un gruppo di persone del settore finanziario che
condivide il nostro progetto imprenditoriale. Mi sono reso conto che avevo una grossa
responsabilita a lanciare la prima operazione in Italia, non potevamo fallire ... e ce 'abbiamo fatta
alla grande”. Fortemente positiva e altamente sentita risulta poi anche la testimonianza del
Presidente, nonché Amministratore Delegato, di Unicasim, il quale ha dichiarato quanto segue:
"Siamo orgogliosi di essere i pionieri in questa disciplina che promette di essere un valido
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confermano le dichiarazioni di Daniele Bernardi, Amministratore Unico di
DIAMAN Tech, il quale, a seguito della chiusura della fase di raccolta, ha
sottolineato come nel corso della stessa abbia avvertito “una grossa responsabilita

a lanciare la prima operazione in ltalia”?"

, sottolineando poi come siffatta
iniziativa abbia aperto la strada ad implementazioni successive.

E invero, un altro caso di raccolta conclusasi con successo non ha tardato a
presentarsi, rafforzando la fiducia generale di investitori e imprenditori in tale
tecnica di funding. Difatti, a soli pochi mesi dall’esperienza pioniere di DIAMAN
Tech, e stata ultimata con esito positivo la campagna lanciata da Cantiere Savona
S.r.l. sulla piattaforma StarsUp, il primo portale ufficialmente iscritto nella

sezione speciale del Registro Consob?’.

4.1.3. La raccolta di Cantiere Savona S.r.l.: tra eccellenza made in Italy ed Equity
— crowdfunding.

Cantiere Savona S.r.l. e una start-up di origini sarde, fondata nel 2010
dall’lomonimo Andrea Columbu Savona®®, dedita alla progettazione di
imbarcazioni di nicchia a propulsione solare; il carattere oltremodo innovativo di
siffatta iniziativa € rintracciabile nella mission dell’impresa, consistente nel

“progettare, produrre e commercializzare I'idea di uno yacht a motore nel silenzio

supporto alle e siamo felici di aver condiviso con DIAMAN Tech, una societa di un gruppo gia da
tempo conosciuto di cui stimiamo il key man, la prima operazione di Equity Crowd Funding in
Italia”. Cfr. http://www.diamantech.net/comunicati-stampa.html.

2 Cfr.  http://www.diamantech.net/attachments/article/65/COMUNICATO%20STAMPA%20
DIAMAN% 20Tech.pdf.

273 StarsUp, Societa a responsabilita limitata con sede legale a Livorno, € una piattaforma di
Equity crowdfunding concepita nel 2012 e iscritta nella sezione ordinaria del relativo Registro in
data 18 ottobre 2013. Pienamente operativo da gennaio 2014, il portale “si propone di far
incontrare ... idee interessanti e persone disposte a dotarle della necessaria forza finanziaria”.
Gestita professionalmente da un team di persone che hanno esercitato, o esercitano tuttora, la
professione di consulenti, StarsUp offre alla propria clientela un servizio completo, offrendo
assistenza tanto nelle fasi di presentazione dell’offerta e di raccolta dei fondi, quanto nello step
successivo di implementazione del progetto, “attraverso il supporto all’avvio delle attivita,
I’analisi strategica, la predisposizione di piani industriali, la valutazione sui sistemi di controllo,
la compliance normativa e regolamentare”, in caso di conclusione con successo della raccolta. Si
vedano al riguardo http://www.starsup.it/cosa-facciamo/ e Castrataro Daniela e Pais lvana,
“Analisi delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding”, Italian Crowdfunding Network, 2014.

% Andrea Columbu Savona & discendente di quinta generazione della storica famiglia dei Savona,
di origini siciliane, tradizionalmente dediti alla navigazione e all’artigianato, nonché maestri
d’ascia. Cfr. http://www.cantieresavona.it/cantiere.php.
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tipico di una barca a vela”, facendo ricorso a tecnologie nautiche avanzate ed eco-
compatibili®”.

L’idea di fare ricorso all’Equity — based crowdfunding € nata il 10 gennaio 2014,
data in cui la societa ha deliberato un aumento di capitale, “in considerazione
delle esigenze operative della societa”, da realizzarsi mediante il ricorso al mezzo
informatico?’®: ha preso dunque avvio, a soli dieci giorni di distanza dall’apertura
della raccolta di DIAMAN Tech, la campagna di Cantiere Savona S.r.l., secondo
caso italiano di reperimento online di capitali di rischio, la cui presentazione e
gestione ¢ stata affidata al portale StarsUp. L’operazione di funding, nonostante
Iinsorgere di complicazioni?”” nel corso del suo svolgimento, si & conclusa lo
scorso 21 luglio per raggiungimento del target prefissato: 380.000 euro raccolti in
170 giorni con il conseguente ingresso di 44 nuovi soci nella compagine azionaria
della societa®’®.

Il caso in questione si distingue precipuamente, come sottolineato dal Presidente
di StarsUp S.r.l., Matteo Piras - co-fondatore del portale assieme ad Alessandro
Piras e Carlo Scutti - per “la provenienza geografica degli investitori, I’ampiezza
della loro fascia d’etd e i diversi importi investiti”?’®; come ulteriormente
confermato da Andrea Columbu Savona, I’operazione di fundraising in favore di
Cantiere Savona S.r.l. ha portato ad un duplice risultato, avendo comportato, al di
la del raggiungimento del target di raccolta prefissato, il conseguimento di una
enorme visibilita per la start-up di cui trattasi. Tale progetto, invero, per il tramite

del portale, e stato presentato in circa cento Paesi, ed é stato visualizzato da oltre

27> Cfr. http://www.cantieresavona.it/cantiere.php.

Cfr. http://www.eticanews.it/2014/06/una-proroga-salva-cantiere-savona/.

Occorre fornire alcuni chiarimenti a riguardo. L’obiettivo prefissato di Cantiere Savona S.r.l., al
momento di avvio della fase di raccolta, in data 10 gennaio 2014, prevedeva il conseguimento di
un aumento di capitale sociale pari a 28.0000 euro, con un sovrapprezzo di 12,51 euro per
ciascun euro versato a titolo di capitale, con un conseguente target di raccolta di 351.880 euro. Il
22 maggio dello stesso anno, a soli sei giorni dallo scadere del termine fissato per |'offerta,
I'impresa era oltremodo lontana dal raggiungimento del target (con soli 220.000 euro raccolti
contro i 350.000 necessari e con una adesione decisamente carente da parte di investitori
istituzionali, con riferimento ai quali , com’é noto, e richiesto un contributo all’offerta almeno
pari al 5% della stessa, per il buon esito della raccolta); si affacciava pertanto il rischio di
insuccesso della campagna di funding in questione. Per ovviare al pericolo incombente, Cantiere
Savona e ricorsa al diritto societario, deliberando, in sede di assemblea, una proroga di 60 giorni
per il conseguimento del target. Cfr. http://www.eticanews.it/ 2014/06/una-proroga-salva-
cantiere-savona/.

%78 Cfr. http://www.starsup.it/successo-campagna-equity-crowdfunding/.

Cfr.  http://www.starsup.it/wp-content/themes/funding_press/files/comunicato_stampa
_CS_1_2014_IT.pdf.
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diecimila utenti; centinaia sono stati poi i contatti con soggetti potenzialmente
interessati®®; si tratta pertanto della prima esperienza italiana di Equity
crowdfunding di rilevanza — per lo meno in potenza —internazionale.

L’elevato grado di attrattiva suscitato dalla campagna di funding di Cantiere
Savona S.r.l. ha poi generato, come si ha avuto modo di notare precedentemente
nel caso DIAMAN Tech, un forte coinvolgimento emotivo nei soggetti aventi
preso parte alla stessa; in tal senso si & espresso Andrea Columbu Savona, il
quale, in data 24 luglio 2014, in sede di comunicazione dell’avvenuta chiusura
dell’offerta, ha affermato con evidente pathos come I’operazione di raccolta si sia
rivelata “un’esperienza che va ben oltre il risultato finanziario raggiunto”?".
Codesta seconda, ed anche in tal caso sorprendente, esperienza di Equity — based
crowdfunding ha dato ulteriore riprova delle potenzialita di tale mezzo alternativo
al canale bancario, quale strumento di rilancio del sistema economico italiano, e
pare aver dimostrato come la raccolta di capitali di rischio on-line sia ormai una

prospettiva concreta, e non solo una chimera di matrice regolamentare.

4.1.4. Paulownia Social Project: la prima start-up italiana a vocazione sociale
nel mondo dell’Equity crowdfunding.

Occorre considerare, ad ogni modo, come, in entrambe le fattispecie analizzate,
tratto caratterizzate, ed in un certo qual modo penalizzante, le due iniziative paia
essere la complessita del progetto imprenditoriale alla base, avente a riguardo da
un lato piattaforme specializzate per il tracking di strumenti finanziari e,
dall’altro, sofisticate tecniche di ingegneria navale per la costruzione di
imbarcazioni di lusso; si tratta, in ambo i casi, di tematiche indubbiamente
distanti rispetto all’area d’interesse e competenza dell’investitore medio. Tale
lontananza finisce col produrre un risultato ben diverso da quello auspicato dal

legislatore in sede di introduzione del crowdfunding: difatti, nonostante I’idea di

%0 Cfr.  http://www.starsup.it/wp-content/themes/funding_press/files/comunicato_stampa

_CS_1_2014_IT.pdf.

81 Columbu procede con la seguente dichiarazione: “Grazie a StarsUp, il nostro progetto ha avuto
imprenditoriale. Siamo entrati in contatto con centinaia di persone e abbiamo ricevuto tantissimi
complimenti ed incoraggiamenti. E stata un’esperienza che non dimenticherd mai e voglio
ringraziare pubblicamente tutti coloro che hanno creduto in noi, promettendo loro che faremo di
tutto per ripagare la fiducia accordata”. Cfr. http://www.starsup.it/wp-
content/themes/funding_press/files /comunicato_stampa_CS_1_ 2014 _IT.pdf.
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uno strumento democratico, della folla appunto, che consenta di scavallare il
meccanismo ostico del finanziamento bancario, I’Equity crowdfunding, per lo
meno considerando le esperienze di DIAMAN Tech e Cantiere Savona, sembra
fare il suo ingresso nel mercato quale fenomeno sostanzialmente di nicchia.

In tempi recenti, tuttavia, sono iniziati ad emergere i primi segnali di
cambiamento: é in tale contesto che si inserisce il terzo, attualissimo, esempio
italiano di Equity — based crowdfunding, ovvero il caso di Paulownia Social
Project, che costituisce inoltre il primo prototipo di raccolta di raccolta di capitali
di rischio online avente come protagonista una start-up a vocazione sociale.

Il taglio maggiormente democratico dell’iniziativa in questione & determinato dal
fatto che, come sottolinea Alessandro M. Lerro, tutor di Paulownia nella
conduzione dell’offerta, I’ambito d’interesse in tal caso “non e scienza
missilistica o fisica quantistica”®®?; ci si rapporta, invero, con una tematica di
tutt’altro genere rispetto ai casi precedenti, ovverosia quella della piantagione di
alberi, di certo maggiormente accessibile agli occhi dell’investitore medio. In
particolare, Paulownia Social Project S.r.l. € una start — up innovativa a vocazione

sociale istituita il 7 maggio 2014%

e avente quale oggetto sociale “lo sviluppo, la
produzione e la commercializzazione di prodotti o servizi innovativi ad alto
valore tecnologico ed in particolare la silvicoltura in ltalia di Paulownia®®,
sviluppata tramite nuove varieta vegetali brevettate o acquisite in licenza, allo
scopo di utilizzare campioni selezionati che garantiscano rapidita di crescita,
ottima qualita del legname prodotto e massimo assorbimento di anidride

carbonica dall’atmosferica” 2.

282 Cfr. Ulgheri Raffaella, “L’equity facile di Paulownia”,
http://www.eticanews.it/2014/06/lequity-facile-di-pauwlonia/, 2014.

28 Cfr. http://www.assitecacrowd.com/progetto/paulownia.

2 “Tra le specie arboree, la paulownia, & rinomata per le sua capacita di crescita, tra le la piu
rapide al mondo. Il suo impiego commerciale € particolarmente appropriato per I'ottenimento di
legno pregiato e per la produzione di biomassa di qualita. La Well Forestry Worldwide-Carbon
Emission ha riconosciuto la Paulownia come miglior assorbitore di CO2. Tra i vari tipi di
paulownia, e stato selezionato in laboratorio il clone In Vitro 112® della societa IN VITRO, che ha
dimostrato di avere caratteristiche superiori, sia per adattabilita alle differenti tipologie di
terreno che per le differenti condizioni climatiche, rispetto agli altri tipi di paulownia”. Cfr.
http://www.paulowniasocialproject.it/

2% Cfr. http://www.paulowniasocialproject.it/oggetto-sociale.html.
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Poco tempo dopo I’avvenuta iscrizione nel Registro delle Imprese di Roma, in
data 16 giugno 2014 il portale Assiteca Crowd?*® ha dato avvio alla campagna di
Equity — crowdfunding avente ad oggetto la neo — costituenda societa. Il progetto
in questione si e presentato, sin dal principio, con carattere fortemente ambizioso:
il target di raccolta, invero, & di ben 520.000 euro, da raggiungersi entro il 30
settembre 2014, un termine piuttosto breve se si considera I’entita della cifra
obiettivo. Peraltro, a dispetto della pretenziosita dell’iniziativa, la raccolta si e
presto rivelata un sorprendente trionfo, con raggiungimento del target in soli 52
giorni, in data 11 agosto 2014, e dunque fortemente in anticipo rispetto al termine
prefissato. Il successo della stessa, per di piu, & evidenziato dall’ingente grado
partecipazione da parte dell’investitore professionale, entrato immediatamente nel
progetto con un contributo pari al 27% della somma richiesta, superando di gran
lunga il requisito minimo di adesione del 5% previsto dal Regolamento
Consob?®’,

Il caso Paulownia Social Project presenta, pertanto carattere doppiamente
innovativo, essendo di fatto, ad oggi, I’'unico esempio di start — up innovativa a
vocazione sociale lanciatasi nel mondo dell’Equity crowdfunding, e, d’altro
canto, rappresentando, in ragione della cifra raggiunta — pur considerando la
pochezza di esempi di cui si dispone — il caso monetariamente piu rilevante di
raccolta di capitali di rischio online nostrano.

Volendo fornire una valutazione complessiva circa lo stato in cui versa
attualmente il mercato italiano dell’Equity crowdfunding, pare immediato notare
come, in presenza di una moltitudine di start — up innovative sul territorio e di ben

nove portali attivi, siano di fatto carenti le concrete applicazioni della disciplina,

%8 AssitecaCrowd, di proprieta della Societa di Intermediazione Mobiliare Assiteca SIM S.p.a., &

stata concepita e istituita nel 2013, con conseguente iscrizione nel Registro Consob in data 26
febbraio 2014. La piattaforma, Societa a responsabilita limitata con sede legale a Milano, dichiara
come proprio target “investitori attenti alle nuove modalita di investimento proposte dai
mercati” e si caratterizza come un portale ad accesso “user friendly”, consentendo a chiunque sia
interessato la visualizzazione delle raccolte in corso di svolgimento. Attualmente, € in fase di
raccolta sul portale la campagna di Crowdbooks (piattaforma dedita all’autoproduzione e
autodistribuzione di libri d’arte e fotografici), lanciata a fine luglio 2014 e con un target di 92.800
euro, da raggiungere entro il termine del 30 novembre 2014. Si vedano sul tema
http://www.assitecacrowd.com/chisiamo/cosaoffriamo,
http://www.assitecacrowd.com/progetto/crowdbooks, http://www.eticanews.it/2014/07/i-libri-
darte-di-crowdbooks/ e Castrataro Daniela e Pais Ivana, “Analisi delle Piattaforme Italiane di
Crowdfunding”, Italian Crowdfunding Network, 2014.

27 Cr, Ulgheri Raffaella, “L’equity di Paulownia fa centro, http://www.eticanews.it/2014/09/
lequity-di-paulownia-fa-centro/, 2014.
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con soli tre casi di successo, su un totale di progetti presentati di per sé non molto
ampio®®®. Risulta pertanto, ad oggi, evidentemente faticoso I’incontro tra
domanda e offerta®®; ad ogni modo, quello appena trascorso & stato un primo,
sperimentale, anno di implementazione, un inevitabile banco di prova per
comprendere se il fenomeno sia dotato delle peculiarita necessarie per resistere
nel tempo ovvero se si tratti di un mero fuoco di paglia, un entusiasmo
momentaneo, fomentato dalla forte innovativita introdotta nelle modalita di
raccolta, e destinato ad estinguersi nel breve termine. Occorre comprendere poi se
il successo di una raccolta di tal genere dipenda, come auspicato a livello ideale,
dal coinvolgimento sincero di un certo numero di investitori, fiduciosi nel
progetto avanzato dall’imprenditore offerente, o0 se [I’esito positivo sia
precipuamente legato, come accaduto nel caso DIAMAN Tech, alla sussistenza di
un fattore di conoscenza®®. Se cosi fosse, lo sviluppo e la diffusione futura dello

strumento risulterebbero inevitabilmente compromessi.

4.2. Le principali applicazioni di Equity crowdfunding “extra Italiam”.

Se, come emerso nella trattazione precedente, il mercato nostrano dell’Equity
crowdfunding registra attualmente tre soli casi di successo, decisamente maggiore
risulta I’estensione del business al di la dei confini nazionali. Occorre peraltro
sottolineare, a possibile giustificazione della scarsa implementazione riscontrata
in Italia, come il fenomeno si sia diffuso da noi, a dispetto della precocita del
nostro legislatore nell’emanazione della normativa, in evidente ritardo rispetto ad
altre realta, in alcune delle quali, invero, si registrano esempi di raccolte online di

tipo Equity concluse con successo a partire dal 2013.

%% Nello specifico sette, in base a quanto riportato dall’Osservatorio sul Crowdfunding della

School of Management del Dipartimento di Ingegneria gestionale del Politecnico di Milano, con
aggiornamento al primo settembre 2014. Cfr. http://www.finanzaaziendale.polimi.it/
equitycf/equitycf.html.

289 Cfr. http://www.repubblica.it/rubriche /startup-stories/2014/08/26/news/equity_
crowdfunding -94 457894/.

*° come sottolinea Leonardo Frigiolini, amministratore delegato di Unicaseed, la raccolta di
DIAMAN Tech si e rivelata, all’atto pratico, una “piccola operazione in famiglia”, nella quale dei
75 soggetti investitori il 40% di essi era gia cliente della societa e il restante 60% ha contribuito al
funding in virtt di una conoscenza personale con lo startupper. Cfr.
http://www.repubblica.it/rubriche /startup-stories/2014/08/26/news/equity_crowdfunding-
94457894/.
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E il caso, tra gli altri, dell’anglosassone Seedrs, piattaforma di Equity
crowdfunding con sede legale nel Regno Unito, “but open to investors and
entrepreneurs throughout Europe”®®*; su tale portale, gia a settembre 2013
risultavano totalmente finanziate ben due campagne, Silver Curve e Glentham
Capital; inoltre, a conferma dell’elevato grado di sviluppo del mercato inglese
dell’Equity — based crowdfunding e della proficuita dello stesso, pur
considerando solo codesta piattaforma essa risulta aver finanziato con esito
positivo ben dieci progetti dall’inizio del 2014%%2. Pare pertanto evidente notare
I’ingente sproporzione in essere rispetto al mercato italiano, le cui dimensioni
sono, come sottolineato in piu occasioni, decisamente ridotte.

Restando oltremanica, altre piattaforme meritevoli di menzione per I’elevata
frequenza e la cospicuita dei progetti promossi e finanziati sono Crowdcube,
riconosciuta inoltre come il primo portale al mondo di Equity crowdfunding, con
143 business successfully funded e un bacino d’utenza di quasi novantamila
investitori®®®, e Banktothefuture, che, dato il successo riscontrato, ha
recentemente annunciato il progetto di lanciare una versione aggiornata del
portale ed un inedito modello di raccolta®*. Con riguardo alla prima, una delle
raccolte aventi suscitato maggiore attenzione € quella di Shopwave, che nel
settembre del 2014 si & conclusa registrando un overfunding del 192%,
probabilmente uno dei piu elevati mai verificatisi ad 0oggi®*°.

Per di piu, al di la della portata numerica del fenomeno, molto forte risulta il

divario, rispetto al contesto italiano, anche per quanto concerne I’entita degli

2L Cfr. http://www.crowdcrux.com/top-10-equity-crowdfunding-websites-for-startups/.

Tra esse, grande rilevanza dal punto di vista monetario riveste la campagna lanciata dalla
stessa Seedrs per implementare la ricerca e gli investimenti sulle start-up, conclusasi lo scorso 20
gennaio 2014 con il raggiungimento di un target di raccolta pari alla considerevole cifra di
2.583.420 sterline, ad oggi la raccolta piu rilevante finanziata sul portale. Altra campagna
meritevole di menzione e quella relativa a NearDesk, conclusasi al terzo round, in data 14 luglio
c.a., con il conseguimento di un finanziamento pari ad oltre un milione di sterline. Si vedano al
riguardo i dati riportati sul sito della piattaforma, https://www.seedrs.com/funded_startups.

23| dati riportati sono tratti dal sito ufficiale della piattaforma, http://www.crowdcube.com/.

In tal senso si esprime il comunicato pubblicato sul sito della piattaforma,
http://bflanding.banktothefuture.com/.

% Nello specifico, la raccolta, avente ad oggetto lo sviluppo dell’omonima Application per iPad, si
e conclusa ufficialmente in data 17 settembre 2014, con un evidente superamento del target di
raccolta, che era stato originariamente fissato a 200.000 sterline, contro un ammontare
raggiunto pari a 384.610 sterline e una percentuale di incremento dell’Equity pari al 17,61%, a
dispetto del target iniziale del 10%. Per maggiori informazioni si visiti la pagina
http://www.crowdcube.com/company-details/shopwave-16205, contenente i dettagli sulla
campagna.
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importi coinvolti: la raccolta indetta dalla stessa Seedrs per finanziare ulteriori
ricerche e investimenti su societa emergenti ha consentito al portale il
raggiungimento di un finanziamento pari ad oltre due milioni di sterline, cifra
che, perfino considerata singolarmente, supera di gran lunga il valore

2% ad ulteriore

complessivo del capitale di rischio raccolto online in Italia
conferma di quanto il Bel Paese sia indietro dal punto di vista pratico.

Molto simile ¢ infine il risultato che si ottiene effettuando un rapido raffronto con
il mercato statunitense®®’, le cui dimensioni, con 132 milioni di dollari finanziati

298

sulla sola piattaforma Fundable=", rendono, anche in tal caso, I’esperienza

italiana sostanzialmente irrilevante nel panorama globale®”.

4.3. Al di la del modello Equity — based: peculiarita e principali applicazioni
del reward — based crowdfunding nel contesto italiano e internazionale.

Naturalmente, nonostante il legislatore italiano abbia dedicato una specifica
regolamentazione unicamente al modello Equity — based, non occorre tralasciare
le altre forme di crowdfunding, le quali, e bene ricordarlo, occupano
numericamente la fetta pitu grossa nell’insieme delle forme di raccolta fondi
online. Invero, su 41 piattaforme attive presenti sul territorio — 54 se si
considerano anche i portali in fase di lancio — ben 19 di esse risultano essere

d300

dedite al modello reward based™™, il quale assurge per tal via il ruolo di modulo

cardine nel mercato italiano del crowdfunding.

2% 1.057.780 euro, considerando i dati, sopracitati, dell’Osservatorio sul Crowdfunding della

School of Management del Dipartimento di Ingegneria gestionale del Politecnico di Milano.

*7 Un accenno alle caratteristiche dello stesso si puo intravedere visitando la pagina della
newyorkese Crowdsunite, una sorta di guida per gli investitori che consente di ricercare
rapidamente i progetti in essere sulle piattaforme principali; I'ente, il cui obiettivo espresso e
quello di portare “order and trasparency to the crowdfunding industry”, si occupa inoltre
dell’organizzazione di corsi di formazione per aspiranti crowdfunder. Maggiori informazioni sono
riportate alla pagina http://crowdsunite.com/about/.

298 Cfr. http://www.fundable.com/about.

Altre piattaforme sono riportate nella classifica di quelli che sono giudicati essere i migliori
portali di Equity crowdfunding al mondo per start-up. Tale classifica & recata alla pagina
http://www.crowdcrux.com/top-10-equity-crowdfunding-websites-for-startups/.

3% \/enti se si considera Fidalo, in fase di lancio. | dati riportati sono tratti dal lavoro di Castrataro
Daniela e Pais Ivana, “Analisi delle Piattaforme ltaliane di Crowdfunding”, Italian Crowdfunding
Network, cit.
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Come si osserva dando uno sguardo alle numerose piattaforme attive, le raccolte
di tal genere hanno ad oggetto gli argomenti piu disparati, dall’ambito artistico e
culturale, ad oggi uno dei piu gettonati, all’innovazione sociale, promossa ad
esempio da RisorgiMenti.lab e dalla pugliese Rezz, passando per il settore
scolastico. Per quanto concerne quest’ultimo, il primo portale in Italia focalizzato
sul mondo della scuola € quello del giovane ingegnere catanzarese Luca Talarico,
il quale ha dato avvio al progetto School Raising, animato dal fine “non solo ... di
supportare le scuole nella realizzazione dei progetti per i quali il finanziamento
statale non é sufficiente, ma anche ... di stimolare la progettualita delle scuole
stesse” ™. La piattaforma, benché di recente istituzione, vanta nove campagne
all’attivo, di cui quattro concluse in overfunding, e sembra dunque aver aperto
una nuova strada atta a sopperire, seppur in minima parte, agli ingenti tagli
applicati di recente ai finanziamenti pubblici.

Per quanto attiene, invece, all’ambito artistico e culturale, il quale, come notato
precedentemente, costituisce forse, anche sulla scena internazionale, uno dei
campi di maggiore applicazione del reward — based crowdfunding, innumerevoli
sono, piu nel dettaglio, gli esempi di progetti cinematografici o musicali finanziati
utilizzando suddetto mezzo: in tali casi, la tecnica principalmente adoperata per
attrarre finanziatori é stata, ed é tuttora, la promessa di una ricompensa in termini
molto vari, dai gadget alle prevendite, fino alla prospettiva di divenire,
ovviamente in proporzione del contributo versato, produttori del progetto. E il
caso, ad esempio, di “E fu sera e fu mattina”, un prodotto del cinema
indipendente divenuto celebre nel corso del 2012 per I’essere “il primo film
italiano ad azionariato diffuso™®%?: il suo regista, Emanuele Caruso, & riuscito, con
un’abile campagna di fundraising condotta sulla storica piattaforma Produzioni
dal Basso, a rimediare i 65.000 euro necessari per proseguire le riprese. La
rilevanza di tale episodio discende, per I’appunto, dalla tipologia remunerativa
scelta da Caruso, il quale, in vece della classica copia del prodotto, ha deciso
all’epoca di ricompensare i contribuenti attribuendo ad ogni quota una

percentuale sugli eventuali incassi futuri al botteghino; si € configurata, per tal

301 Cfr. http://schoolraising.it/wp-content/uploads/2013/11/Comunicato-stampa-_School-
Raising_. pdf.

392 cfr. Pieroni Gabriele, “Azionariato popolare e crowdfunding, io il mio film I’ho finanziato cosi”,
http://www.linkiesta.it/la-fatica-del-cinema-indipendente, 2012.
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303 sebbene

via, una forma di reward crowdfunding al confine col crowd equity
nel periodo della raccolta i tempi non fossero ancora maturi in Italia per un
investimento di tal genere.

Il rilievo del crowdfunding quale mezzo di finanziamento di produzioni di stampo
musicale e cinematografico trova ulteriore conferma nel panorama internazionale,
come dimostrato tanto dalla presenza di un ingente numero di piattaforme

focalizzate sul tema, quale la britannica Wefund®*

, quanto dagli innumerevoli
portali generici, all’interno dei quali le produzioni di tipo artistico trovano ampio
spazio. A tal proposito occorre citare la celebre Indiegogo, di San Francisco, ad
oggi la piu ampia piattaforma globale di crowdfunding, dedita alle raccolte piu
disparate, dai film alla musica, dal sociale all’economia, dal settore ludico a
quello delle tecnologie®.

E, invero, un altro settore cui, in linea con i tempi, il crowdfunding da opportuno
rilievo nel contesto internazionale e proprio quello dell’high tech, ovvero dell’alta
tecnologia, il quale, da grande ammaliatore delle folle, € riuscito in diverse
occasioni a trarre a sé cifre cospicue, andando sovente molto al di la delle
aspettative dei proponenti, come accaduto ad esempio con lo smartwatch Pebble,
per la progettazione del quale la Pebble Technology ha ottenuto sulla piattaforma
306

Kickstarter
tetto minimo di raccolta di 100.000 dollari®®’.

poco meno di cinque milioni di dollari, superando di gran lunga il

A dispetto dei casi presentati finora, peraltro, non sempre le campagne di
crowdfunding si concludono con esito positivo: vari sono gli esempi di raccolte
fondi rivelatesi un fallimento: ne e prova la campagna dell’inglese Canonical per
lo sviluppo di Ubuntu Edge, uno smartphone ad alto contenuto tecnologico.

303 . . . . . . N . . . . N
Cfr. Pieroni Gabriele, “Azionariato popolare e crowdfunding, io il mio film I’ho finanziato cosi”,

cit.
%% Wefund & la prima piattaforma inglese di crowdfunding, istituita in data 5 ottobre 2010 allo
scopo di supportare le iniziative di matrice artistica, con 'obiettivo espresso di “help people [to]
find (paying) audiences for their work”. Ulteriori dettagli sono riportati alla pagina
http://wefund.com/about-us/.

305 Indiegogo & una piattaforma generalista di crowdfunding, con sede legale a San Francisco, in
California, di portata internazionale. La sua istituzione risale al 2008. Per maggiori informazioni si
veda la pagina https://www.indiegogo.com/about/our-story.

306 Kickstarter, di origini statunitensi, & una piattaforma di crowdfunding precipuamente dedita
dal 2009, anno di fondazione, alle raccolte di ambito creativo e tecnologico. Cfr.
https://www.kickstarter.com/hello?ref=footer.

%Cfr. Guerrini Federico, “Non solo flop: quando il crowdfunding funziona davvero”
http://www.linkiesta.it/crowdfunding-casi-successo, 2013.
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L’idea, pur avendo stabilito all’epoca un nuovo record, con 12 milioni di sterline
raggiunti, ha dovuto restituire la cifra raccolta, causa il mancato raggiungimento
del target, oltremodo ambizioso, di 32 milioni. Tuttavia, nonostante I’esperienza
si sia rivelata, all’atto pratico, un fallimento, essa ha contributo a dare al
fenomeno grande visibilita, mettendo in risalto le potenzialita insite nel
crowdfunding®®.

Trascendendo poi dall’ambito di riferimento delle raccolte, una tendenza
trasversale ai settori coinvolti e ai moduli di crowdfunding pare essere il ricorso,
sia da parte dei gestori di portali sia dai soggetti promotori dei progetti, ai social
media, e in particolare ai ben noti facebook, twitter e linkedin, per dare maggiore
risalto alle proprie raccolte fondi, nell’ottica del conseguimento del maggior
grado possibile di coinvolgimento della folla. Ad ogni modo, prescindendo dagli
esigui tratti in comune, ogni campagna mantiene tendenzialmente natura unitaria:
ciascun progetto rappresenta, difatti, un fenomeno a sé stante, difficilmente
assimilabile agli altri Tale predetta impossibilita a standardizzare il fenomeno
giustifica, almeno in parte, e in via transitoria, le difficolta e le reticenze
incontrate dai legislatori nazionali e da quello comunitario nel dare ai vari modelli
di crowdfunding una disciplina organica. Specialmente per quando concerne i
moduli donation e reward la soluzione auspicabile al momento da sembrerebbe
essere non tanto I’inquadramento dello strumento in una legge quadro, che
rischierebbe di costringere il mezzo in uno spazio troppo angusto, contrastandone
dungue lo sviluppo, quanto piuttosto I’adozione e il mantenimento da parte delle
autorita preposte di uno sguardo critico, osservatore, esprimendo all’occorrenza
pareri e avvertimenti, soprattutto in considerazione di eventuali best practices
individuate, non coercitive e atte pertanto a lasciare agli operatori ampi margini di
discrezionalita. Il punto di arrivo di tale approccio dovrebbe essere, in sintesi,
quello di non togliere al crowdfunding il carattere di democraticita che ne ha
contraddistinto le origini.

4.4. L’Equity — based crowdfunding tra lacune di stampo normativo e
restrizioni all’implementazione: valutazione critica del fenomeno.

3% Cfr. Guerrini Federico, “Non solo flop: quando il crowdfunding funziona davvero”, cit.
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Come si e avuto modo di osservare nei capitoli precedenti, gli strumenti
dell’equity crowdfunding e della start-up innovativa costituiscono, nel loro
complesso, un fenomeno di grande portata innovativa, andandosi ad inserire in un
contesto economico, quale quello italiano, lacerato dagli strascichi negativi
derivanti dal crollo finanziario degli ultimi anni. Invero, in uno scenario di forte
criticita, affetto dalla piaga sociale del credit crunch, il quale rende piuttosto
ostico il prosieguo delle attivita da parte di piccole e medie imprese, € emersa, in
maniera pressante, I’esigenza di individuare da un lato canali alternativi di
finanziamento, dall’altro forme societarie idonee ad incentivare i soggetti
nell’intraprendere attivita di tipo imprenditoriale. Ed e appunto in tale contesto
che assumono rilievo le fattispecie della start-up innovativa e dell’equity
crowdfunding, quali elementi potenzialmente risolutori dello stato di crisi. E poi
opportuno sottolineare come, pur limitatamente alla raccolta online di capitali di
rischio, il nostro Paese si sia rivelato fortemente all’avanguardia dal punto di vista
legislativo, essendo il primo, in Europa e al mondo, ad essersi dotato di una
normativa, sia primaria sia secondaria, specifica sul tema. In linea con quanto
affermato nella trattazione precedente, peraltro, la posizione progressista ricoperta
dall’Italia rispetto all’Equity crowdfunding € purtroppo limitata al fattore
cronologico: innumerevoli sono, difatti, le lacune riscontrate nella normativa
predisposta e altrettante le limitazioni riscontrate, di conseguenza, in sede di
applicazione dello strumento. Pertanto, per giungere a formulare una valutazione
compiuta del meccanismo in esame, appare necessaria una lettura della normativa
predisposta dal legislatore in chiave critica, al fine di evidenziarne criticita ed

eventuali prospettive di miglioramento.

4.4.1 Gli ostacoli alla diffusione del fenomeno: I’assenza di una normativa
europea di riferimento e la destinazione esclusiva in capo alle start — up
innovative.

Innanzitutto, prima di entrare nel merito della disciplina nostrana, € opportuno
notare come I’assenza di una normativa di livello europeo sul crowdfunding, di
cui si e discusso nella trattazione precedente, vada a minare notevolmente la
crescita e la diffusione dello strumento; basti pensare che taluni soggetti

potrebbero trovarsi impossibilitati ad accedere a tale modalita d’investimento
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delle proprie risorse solo in ragione della propria localizzazione geografica.
Inoltre, tale mancata armonizzazione ha un impatto negativo sulla tutela
dell’investitore, data la non uniformita dei presidi predisposti nelle diverse realta
nazionali per la sua protezione®”. Sarebbe pertanto decisamente opportuno un
intervento del legislatore europeo in tal senso, intervento senza dubbio
propedeutico ad un maggiore sviluppo dello strumento, anche nell’ottica di
superare “gli attuali angusti confini della regolamentazione italiana**.

Suddetti angusti confini discendono, nel dettaglio, dalla previsione, contenuta nel
nostro ordinamento, per cui il reperimento di capitali di rischio tramite portali
online & concessa in via esclusiva alle societa a responsabilita limitata costituite in
forma di start — up innovative; per tal via, difatti, risultano escluse a tutti gli
effetti, da codesta forma di finanziamento, le altre forme societarie, quali la S.r.l.
ordinaria e quella semplificata, la cui presenza ha certamente carattere prevalente
nel territorio nazionale, per lo meno in raffronto al modulo della start — up
innovativa, di recente istituzione. La disposizione, pertanto, va ad evidente
discapito della diffusione del fenomeno, la cui applicazione risulta di fatto
circoscritta ad un numero alquanto ristretto di soggetti, andando inoltre a
pregiudicare la concreta utilita dello stesso quale strumento risolutorio della crisi
economica. L’Equity crowdfunding, invero, al pari di quanto avviene per le start
— up innovative, potrebbe ugualmente rivelarsi di grande supporto per la miriade
di piccole e medie imprese presenti da tempo sul territorio, anch’esse
soventemente in difficolta e bisognose di finanziamenti per il prosieguo
dellattivita.

Risulta, dunque, oltremodo ostica I’individuazione delle ragioni che possono aver
condotto il legislatore nostrano ad operare in tal senso: il difficile inquadramento
di tale esclusione aumenta poi considerevolmente se si tiene a mente la naturale
maggiore rischiosita insita nel modulo della start — up innovativa, la quale, vuoi

per la recente istituzione, vuoi per I’aleatorieta innata dei risultati determinata dai

309 . . . . . . .
Cfr. U. Piattelli, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.
310 . . .
Cfr. E. Fregonara, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up

innovative”, cit.
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caratteri dell’oggetto sociale, presenta senza dubbio maggiori probabilita di
insuccesso>.

Ad ulteriore limitazione della diffusione dello strumento, per di piu, il legislatore
restringe il campo di applicazione della qualifica di start — up innovativa,
estromettendo da tale categoria le iniziative derivanti “da una fusione, scissione
societaria 0 a seguito di cessione di azienda o di ramo di azienda”**?. Per quanto
la ratio della disposizione possa essere facilmente rinvenuta nella volonta di non
consentire ad “operatori economici gia esistenti di trarre vantaggio dal poliedrico
regime di privilegio temporaneamente accessibile per queste iniziative eludendo i

requisiti prestabiliti”®

, risulta senza dubbio gravosa la cognizione delle origini
della stessa norma, la quale, impedisce di fatto I’accesso al mezzo ad imprese
potenzialmente innovative, e finisce per restringere ancora e in maniera sensibile
il campo d’azione della raccolta online di capitali rischio, privando gli investitori
della facolta di “allocare i propri investimenti selezionando liberamente in una
gamma assai pitl ampia di iniziative tutte ugualmente innovative”3.

La teorizzata portata restrittiva della disposizione, la quale, oltre ai gia citati
vincoli di forma e contenuto dell’oggetto sociale, ne impone anche sul profilo

315

temporale®™, trova, € purtroppo doveroso sottolinearlo, immediato riscontro nella

pratica: come si € gia avuto modo di vedere, a dispetto del discreto numero di
piattaforme dedite alla raccolta di capitali di rischio, I’impiego del mezzo in

316

questione risulta, ad oggi, piuttosto limitato®™ e sembra tardare a decollare sul

mercato.

311 . . . . . . .
Cfr. A. Laudonio, “La folla e I'impresa: prime riflessioni”, cit.

Cfr. art. 25, comma 2, lettera g, Legge 17 dicembre 2012, n. 221, ex D.L. 18 ottobre 2012, n.
179, cit.

3 Cfr. A Laudonio, “La folla e I'impresa: prime riflessioni”, cit.

Cfr. A. Laudonio, “La folla e I'impresa: prime riflessioni”, cit.

Cfr. E. Fregonara, (metti anche appunto sui due anni) “ll crowdfunding: un nuovo strumento di
finanziamento per le start-up innovative”, cit.

318 A ulteriore discapito della diffusione del mezzo occorre poi sottolineare come, nella disciplina
italiana dedicata alle start — up innovative, I'emissione possa avere ad oggetto solo strumenti di
capitale di rischio, “con I'esclusione pertanto della possibilita di offrire strumenti di debito ovvero
ibridi non rappresentativi del capitale”. Tale scelta, priva di apparenti giustificazioni, “potrebbe
allontanare dal crowdfunding quei potenziali investitori con portafogli finanziari che non
contemplano prodotti ad alto rischio e, ma solo eventuale, alta crescita”. Si veda sul punto
Fregonara E., “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up innovative”,
cit.

312

314
315

92



4.4.2 1l ruolo degli intermediari nelle operazioni di raccolta: crowdfunding o
crowdbanking?

Un altro aspetto fortemente pregiudicante tanto la diffusione, quanto il carattere
tipicamente innovativo del business in questione riguarda poi il ruolo svolto da
banche e intermediari finanziari nell’ambito delle operazioni di Equity
crowdfunding.

L’articolo 24, comma due, del Regolamento Consob, demanda invero ai gestori di
portali di verificare, al fine di procedere al perfezionamento dell’offerta, “che una
quota almeno pari al 5% degli strumenti finanziari offerti sia stata sottoscritta da
investitori professionali o da fondazioni bancarie o da incubatori di start-up

innovative™3!’

. Tale previsione ¢ stata introdotta nel testo regolamentare in
un’ottica precipuamente garantista, in quanto una valutazione positiva in merito
all’investimento da parte di soggetti esperti del settore costituisce senza dubbio
una ulteriore forma di tutela degli investitori, i quali in conseguenza della stessa,
si sentono, a buon diritto, maggiormente rassicurati circa I’economicita
dell’operazione.

Bisogna tuttavia considerare che, prima di giungere ad esprimere un giudizio
favorevole sul progetto, I’investitore istituzionale ritiene naturalmente di dover
svolgere, in via preventiva e nel suo stesso interesse, un’approfondita attivita di

due diligence®!®

, la quale, considerando una raccolta fondi con target compreso
tra i centomila e il milione di euro®®, richiede con elevata probabilita il
sostenimento di costi di poco inferiori o perfino pari alla cifra da immettere a
titolo d’investimento. Le ingenti spese da sostenere costituiscono certamente per
gli intermediari un forte disincentivo ad aderire a suddette offerte e cio mette
inevitabilmente in pericolo la buona riuscita di tali operazioni, essendo la

partecipazione di investitori professionali, come affermato precedentemente,

37 Cfr. art. 24, comma due, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013,

n. 18592.

318 con I'espressione di due diligence investigation “ci si riferisce all’attivita di investigazione e
approfondimento di dati e informazioni relative all’'oggetto della trattativa e del predisponendo
contratto (cd. “target”), volte a dotare I'acquirente di una migliore conoscenza in merito allo
stesso ... in particolare, cid consentira all’acquirente di identificare i rischi e le problematiche di
varia natura ... di cui dovra tenersi adeguatamente conto ... nell’ipotesi in cui 'operazione di
acquisto vada a buon fine”. Cfr. L. M. Franciosi, “Trattative e due diligence. Tra culpe in
contrahendo e contratto”, Milano, 2009.

39 Che richiederebbe all'investitore istituzionale, nel rispetto della misura del 5%
dell’investimento, I'apporto di una somma compresa tra i 5.000 e i 50.000 euro.
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propedeutica al completamento dell’offerta e dunque all’avvio del progetto
imprenditoriale®®°.

La disposizione in esame, inoltre, mette a serio rischio il carattere di
democraticita teoricamente insito nell’Equity crowdfunding, originariamente
predisposto quale strumento alternativo al finanziamento bancario. La centralita
del ruolo assegnato agli intermediari nell’ambito delle operazioni di raccolta®*
solleva invero ragionevoli dubbi in proposito, al punto da condurre alcuni autori a

parlare ironicamente di crowdbanking®?.

4.4.3. L’attrattivita illusoria del mezzo informatico: i rischi insiti nella stipula di
un contratto online.

Nel fornire una valutazione critica del fenomeno, non si pud certamente
prescindere da un’attenta considerazione del contesto sociale in cui I’Equity
crowdfunding si va ad immettere. Invero, le prospettive di inserimento e di
propagazione dello strumento, come anche degli altri modelli di crowdfunding,
discendono in maniera fondamentale dal recente sviluppo in Italia di una nuova
forma di cultura, di tipo digitale; “il crescente grado di alfabetizzazione
informatica che si & registrato negli ultimi anni nel nostro Paese”®® ha difatti
notevolmente ampliato I’entusiasmo degli investitori retail di fronte all’occasione
di impiegare i propri risparmi per il finanziamento di raccolte online, in un
contesto di quantomeno parziale disintermediazione. Siffatto fervore, spesso
associato, specialmente con riferimento alle iniziative di carattere solidaristico, a

fattori “di origine etica e cognitiva”***

, attinenti al notorio bisogno dell’individuo
di ottenere un riconoscimento sociale all’interno della comunita di appartenenza,
trova riscontro nell’ardore, di pari entita, suscitato in coloro che hanno visto nel

crowdfunding non tanto un’occasione di investimento delle proprie risorse,

320 cfr. U. Piattelli, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.

! Tale centralita & dovuta, al di 12 dell’obbligo di sottoscrizione da parte di investitori
professionali, anche alla previsione per cui i gestori di portali sono impossibilitati a detenere
strumenti finanziari di pertinenza di terzi, dovendo invece trasmettere gli ordini a banche e
imprese d’investimento, cui spetta in via esclusiva la chiusura delle trattative.

22 Cfr. U. Piattelli, “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’'avanguardia o
un’occasione mancata?”, cit.

323 Cfr. A. Troisi, “Crowdfunding e mercato creditizio: profili regolamentari”, Rivista “Contratto e
impresa. Dialoghi con la giurisprudenza civile e commerciale”, Bologna, 2014.

324 Cfr. A. Troisi, “Crowdfunding e mercato creditizio: profili regolamentari”, cit.

94



quanto piuttosto, in maniera simmetrica, una via innovativa di finanziamento
delle proprie iniziative.

Nell’ambito del crowdfunding, invero, il necessario ricorso al mezzo informatico
trova esaltazione in varie forme, dall’ampio utilizzo dei social per la
pubblicizzazione delle campagne di raccolta, al vasto impiego di strumenti
multimediali per la stessa presentazione delle offerte. Le piattaforme divengono,
difatti, delle vetrine online®*, che, tramite immagini, video e pitch, per un verso
aiutano gli investitori “a selezionare i settori e le societa di interesse e a reperire,
velocemente, informazioni sul progetto imprenditoriale” e, per I’altro, consentono
alle start — up la self promotion delle proprie iniziative, “favorendo il contatto
diretto con i privati interessati ad investire in quelle”%.

L’ approccio appena descritto, se da un lato pare esaltare I’elemento emozionale
insito in molte raccolte, conduce, d’altro canto, all’emersione, forse inevitabile, di
una grave carenza, di carattere tecnico: ci si riferisce, in particolare, al rischio
insito in tale strumento di ingenerare un coinvolgimento dell’investitore, e la
conseguente attrazione dei suoi capitali, sulla base di un ragionamento di stampo,
per I’appunto, esclusivamente sentimentale, tralasciando invece la parte attinente
i dettagli dell’iniziativa suscettibile di finanziamento e i notevoli rischi connessi
all’investimento.

Al fine di arginare tale pericolo, in relazione alla fattispecie dell’Equity
crowdfunding®”’, il legislatore ha posto a capo dei gestori di portali peculiari
obblighi di disclosure, richiedendo agli stessi di mettere a disposizione degli
investitori le informazioni inerenti I’offerta fornite dai soggetti emittenti,

specificando come la trasmissione dell’informativa debba avvenire “in maniera

325 N . e . . .
Tale ¢ la definizione recata nello scritto di E. Fregonara, “Il crowdfunding: un nuovo strumento

di finanziamento per le start-up innovative”, cit.
326 . A .

Cfr. E. Fregonara, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

37 La cui maggiore rilevanza discende, come notato da Laudonio, dall’eccentricita dell’Equity
crowdfunding rispetto agli altri modelli: I'autore, effettuando un “paragone tra i dati statistici
relativi alle dimensioni medie delle campagne di crowdfunding”, giunge alla conclusione che,
almeno con riferimento al contesto statunitense, “se quelle donation-based, reward-based e
lending- based si caratterizzano per importi inferiori ai cinquemila dollari, le raccolte di capitali di
rischio effettuate con I'equity-based crowdfunding si presentano invece assai pilu cospicue,
raggiungendo i 190.000 dollari”. Cfr. A. Laudonio, “La folla e I'impresa: prime riflessioni”, cit.
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dettagliata, corretta, chiara, non fuorviante e senza omissioni”®?®. Tuttavia, a
dispetto di tale previsione, i dati di stampo strategico e analitico contenuti nel

prospetto d’offerta®”®

presentano, molto spesso, carattere eccessivamente tecnico
per la massa dei piccoli investitori non professionali, i quali incontrano, di
conseguenza, non poche difficolta in sede di interpretazione degli stessi. Per di
piu, e purtroppo nella maggior parte dei casi, le stesse “procedure d’analisi
attivate dalle piattaforme telematiche” si rivelano inadatte a fornire “livelli
adeguati di completezza informativa”, risultando pertanto in una lacunare

valutazione circa il grado di “cultura finanziaria™3*

effettivamente in possesso
dell’investitore e dunque rispetto alla sua effettiva capacita di arrivare a compiere
una decisione d’investimento consapevole, come idealmente auspicato dal
legislatore®.

Si deve poi rimarcare che, a dispetto della presenza nell’impianto normativo
predisposto dal legislatore dell’imposizione per cui “una quota almeno pari al 5%
degli strumenti finanziari offerti venga sottoscritta da investitori professionali
ovvero da altre categorie particolari di investitori”**?, la disposizione in esame,
contenuta nel nuovo articolo 100 — ter del Testo Unico della Finanza®**, non
richiede una presenza continuativa di tali soggetti nelle operazioni di raccolta;
I’adesione all’offerta da parte degli investitori professionali, nella misura indicata,

e invero propedeutica al solo perfezionamento della stessa, € non sembra rivestire

328 Cfr. art. 13, comma due, del Regolamento Consob emanato con delibera del 26 giugno 2013,

n. 18592.

329 Quali, ad esempio, “[le] misurazioni concernenti lo standing finanziario dell’azienda, nonché la
stabilita dei relativi cash flow prospettici”. Cfr. A. Troisi, “Crowdfunding e mercato creditizio:
profili regolamentari”, cit.

30 Cfr. A. Troisi, “Crowdfunding e mercato creditizio: profili regolamentari”, cit.

Come rimarca Laudonio nel proprio scritto, a dispetto di quanto affermato nell’allegato 3 del
Regolamento Consob, in base al quale “le informazioni sull'offerta sono facilmente comprensibili
da un investitore ragionevole e sono fornite attraverso I'utilizzo di un linguaggio non tecnico o
gergale, chiaro, conciso, ricorrendo, laddove possibile, all’utilizzo di termini del linguaggio
comune”, ha carattere illusorio I'idea che “in un documento composto da non oltre cinque fogli
A4” si possano spiegare compiutamente “anche informazioni potenzialmente assai complesse,
come quelle attinenti al business plan della start-up innovativa, alla natura dei “prodotti o servizi
innovativi ad alto valore tecnologico” che si intendono realizzare, alla struttura di
amministrazione e controllo della societa, agli stessi strumenti di tutela messi a disposizione
dell'investitore”. In tale contesto sorge incombente “il pericolo ... che dall'eccesso di
semplificazione coatta sorgano ambiguita, inesattezze, omissioni”. Cfr. A. Laudonio, “La folla e
I'impresa: prime riflessioni”, cit.

32 cfr. E. Fregonara, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

3 quale, & bene ricordarlo, & stato introdotto nel Testo Unico della Finanza dalla Legge n. 221
del 17 dicembre 2012, insieme agli articoli 1 comma quinto-novies e 50-quinquies.
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particolare rilevanza in sede di ammissione alla negoziazione. Tale assenza,
peraltro, sollevando “le menzionate categorie di investitori dal rispetto di un
obbligo di preventiva sottoscrizione delle quote di capitale ai medesimi

riservate” 34

, va ad ulteriore discapito dei presidi di tutela del contraente debole, il
quale si ritrova nella gravosa condizione di prendere una decisione
d’investimento in assenza di una valutazione professionale circa la reale fattibilita
dell’iniziativa oggetto di raccolta.

La lacuna descritta, andando intuitivamente a minare la fiducia del piccolo
investitore circa I’economicita dell’investimento, assume un ruolo potenzialmente
disincentivante nella scelta di aderire all’offerta; né tanto meno appare
percorribile I’ipotesi di un coinvolgimento dei gestori di portali, causa I’espresso
divieto imposto a questi ultimi circa la formulazione di un proprio parere sugli
strumenti finanziari offerti che possa influenzare le scelte del pubblico®®.

Non occorre infine trascurare il fatto che la raccolta di capitali di rischio tramite
portali, consistendo di fatto nella stipula di un contratto online, e per sua natura
soggetta ai rischi normalmente connessi all’utilizzo di internet per le transazioni
di carattere commerciale, e precipuamente concernenti la maggiore probabilita di
incorrere “in iniziative illecite o in vere e proprie truffe”>*®. Per di piu, il
Regolamento omette di fornire chiare indicazioni in proposito, suscitando non
337.

pochi dubbi sulla disciplina eventualmente applicabile®’; in mancanza di un

chiaro riferimento normativo “occorre, probabilmente, rifarsi ... alle regole

34 Cfr. A. Troisi, “Crowdfunding e mercato creditizio: profili regolamentari”, cit.

Si ricordi in proposito il testo del Regolamento, il quale, all’articolo 13, recita quanto segue: “Il
gestore richiama ['attenzione degli investitori diversi dagli investitori professionali
sull'opportunita che gli investimenti in attivita finanziaria ad alto rischio siano adeguatamente
rapportati alle proprie disponibilita finanziarie. Il gestore non diffonde notizie che siano non
coerenti con le informazioni pubblicate sul portale e si astiene dal formulare raccomandazioni
riguardanti gli strumenti finanziari oggetto delle singole offerte atte ad influenzare I'andamento
delle adesioni alle medesime”. Cfr. art. 13, comma tre, del Regolamento Consob emanato con
delibera del 26 giugno 2013, n. 18592.

38 Cfr. “Equity crowdfunding...Cosa devi assolutamente sapere prima di investire in una start-up
innovativa tramite portali on-line”, guida predisposta dalla Consob, disponibile alla pagina
http://www.consob.it/main/trasversale/risparmiatori/investor/crowdfunding/index.html.

*7 Ne discende, inevitabilmente, un “corpus normativo di riferimento ... composito: in parte
reperibile nel Testo Unico della Finanza, e nei documenti a quello “accessori”, ed in parte
rinvenibile nel contesto del Codice del Consumo” Si veda sul tema E. Fregonara, “Il crowdfunding:
un nuovo strumento di finanziamento per le start-up innovative”, cit.
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impiegate per risolvere i problemi derivanti dall’e — commerce nel peculiare
settore del collocamento dei prodotti finanziari”.

Se il mezzo informatico, dunque, suscita, da un lato, grande attrazione sia dal
versante dell’offerta sia da quello della domanda, quale strumento inedito nella
conduzione di attivita di tipo economico, esso, d’altro canto, sembra essere, per lo
meno nel caso dell’Equity crowdfunding, un’arma a doppio taglio: difatti, pur
nella prospettiva utopica di incentivare gli investimenti e dare nuovo slancio
all’economia italiana, la carente attenzione del legislatore riguardo alle
problematiche analizzate rendono lo strumento potenzialmente dannoso, dato il
rischio, latente, “che I’agere dei portali finisca col disattendere i fondamentali
canoni di tutela del risparmiatore, canoni che, come & noto, sono a base del nostro

ordinamento finanziario”>%,

4.5. La fase successiva alla conclusione dell’offerta: valutazione dei rischi
derivanti dal possesso di partecipazioni crowdfunded.

L’analisi svolta fino ad ora ha avuto quale oggetto le principali problematiche che
si riscontrano nella fase preventiva, di presentazione e conclusione dell’offerta.
Ma cosa accade una volta terminata la fase di raccolta? Non si puo invero
prescindere da un esame, quantomeno parziale, dei problemi preminenti che

sorgono in seguito ad un’operazione di Equity crowdfunding.

4.5.1. Fattori di rischio legati alla natura aleatoria dell’investimento in start — up
innovative: i rischi di illiquidita e di perdita totale del capitale investito.

Una prima questione e certamente quella sollevata dall’illiquidita intrinseca nelle
quote di capitale sociale emesse da start — up innovative: come sottolinea
puntualmente la Commissione con un’apposita avvertenza nel testo del

Regolamento, “l'investimento in strumenti finanziari emessi da start-up

38 Cfr. E. Fregonara, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up

innovative”, cit.
3 Cfr. A. Troisi, “Crowdfunding e mercato creditizio: profili regolamentari”, cit.
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innovative € illiquido e connotato da un rischio molto alto”**. Di conseguenza, il
titolare di partecipazioni crowdfunded — le quali, com’é risaputo, possono essere
emesse solo da S.r.l. costituite in forma di start — up innovative - si trova di
fronte al pericolo di “restare prigioniero dell’investimento”®*; suddetta illiquidita
discende, in maniera determinante, dall’assenza di un mercato secondario
dedicato alle stesse®*?, il che, come discusso nel Capitolo Ill, rende altresi
difficile una concreta determinazione del loro valore. L’unica possibilita di uscita
dall’investimento concessa all’investitore pare dunque essere fornita dai diritti di
revoca e recesso, |I’esercizio dei quali richiede tuttavia il verificarsi di condizioni
peculiari, attinenti, come ben noto, una modifica inattesa delle condizioni
dell’offerta o un cambiamento consistente nel gruppo di controllo della start — up
innovativa finanziata®®.

A tale fattore di rischio se ne aggiunge poi un altro, sempre in capo
all’investitore, legato alla eventualita, purtroppo non sufficientemente remota, di
una perdita totale della cifra immessa a titolo d’investimento: il sottoscrittore di
partecipazioni crowdfunded, difatti, va inevitabilmente incontro al pericolo non
solo di non percepire alcun ritorno in seguito all’operazione, ma, altresi, di dover
rinunciare in toto al capitale inizialmente fornito.

Tale circostanza deriva, a livello intuitivo, dall’ingente aleatorieta legata alle
societa che usufruiscono di tale mezzo di finanziamento: trattandosi invero di
start — up innovative, le aspettative di vita di tali compagini sono minate tanto dal
carattere di novita delle stesse sul mercato, quanto dall’incertezza insita nello

stesso oggetto sociale, legato allo sviluppo di prodotti non collaudati nella folla

30 Cfr. Art. 1, rubricato “Avvertenza”, dell’Allegato 3 al Regolamento Consob emanato con

delibera del 26 giugno 2013, n. 18592.

3 Cfr. E. Fregonara, “Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up
innovative”, cit.

**2 §j ricordi in proposito la previsione recata dall’art. 25, secondo comma, della Legge 221, la
quale esclude esplicitamente le partecipazioni di start — up innovative dalla quotazione su
mercati regolamentati o su sistemi multilaterali di negoziazione.

*3n ulteriore analisi, “va detto che tali diritti ... spettano agli investitori solamente fino a quando
la societa gode della qualificazione di start — up innovativa (o almeno per tre anni dalla
conclusione dell’offerta); la stessa Consob, nella relazione di accompagnamento alla bozza di
regolamento offerta in pubblica consultazione, suggerisce la possibilita (ma non prevede
I'obbligo) che lo statuto della societa emittente possa prevedere |’estensione di tali diritti per una
durata di tempo maggiore”. Cfr. U. Piattelli, “ll crowdfunding in Italia. Una regolamentazione
all’avanguardia o un’occasione mancata?”, cit.
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dei potenziali acquirenti, e dunque soggetti ad elevate probabilita di
insuccesso>*.

Nello scenario tracciato, se da un lato I’estromissione alle negoziazioni delle
partecipazioni crowdfunded trova probabile giustificazione nella volonta
congiunta del legislatore e del legislatore di non collocare sul mercato secondario
titoli di rischiosita oltremodo elevata — tutelando per tal via la massa degli
investitori operante su di esso - la previsione in questione pare tuttavia profilare
una ingiusta forma di discriminazione, specialmente se si fa riferimento alla
effettiva presenza sul mercato di prodotti finanziari di altro genere, ma

ugualmente rischiosi.

45.2. L’ingresso nella compagine azionaria dei soci sottoscrittori di
partecipazioni crowdfunded e I’insorgere di possibili conflitti d’interesse.

La portata a termine, con successo, di un’operazione di equity crowdfunding
comporta, inoltre, per quanto concerne la start — up innovativa emittente,
I”ingresso di soggetti esterni nella compagine azionaria della stessa. 1l ricorso alla
raccolta online di capitali di rischio comporta pertanto “un’importante novita
negli equilibri endosocietari”**° e, pertanto, un’analisi completa dei rischi relativi
all’investimento di cui trattasi richiede un’opportuna riflessione in merito ai
meccanismi ingenerati da tale predetta novita.

Tale evento € invero suscettibile di generare un conflitto d’interessi tra soci
preesistenti e soci investitori; questi ultimi sono difatti, almeno in presunzione,
precipuamente interessati al ritorno economico discendente dall’investimento e,
di conseguenza, il grado di attenzione da essi prestato alle reali esigenze della
societa si ipotizza essere decisamente inadeguato, specialmente se si tiene a
mente il profilo della start — up innovativa, la quale, essendo nel fulcro della
propria fase di avvio e sviluppo, si trova soventemente nella condizione di
assumere decisioni di elevata importanza dal punto di vista strategico.

La sopracitata contrapposizione tra soci imprenditori e soci investitori appare poi

rimarcata nella start — up innovativa dall’adozione della forma di Societa a

344 <. . . .
Si veda sul tema E. Fregonara, “ll crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le

start-up innovative”, cit.
3 cfr. 1. Capelli, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.
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responsabilita limitata, essendo tale modulo storicamente caratterizzato dalla
prevalente, e spesso esclusiva, presenza di soci del primo tipo: costoro, in virtl
del carattere preminente degli interessi messi in gioco, sono sempre stati ritenuti
in grado di valutare autonomamente, e in maniera opportuna, i mezzi piu adeguati
per la salvaguardia dei medesimi e, pertanto, di orientare le proprie decisioni in
tale direzione®®. Codesta concezione, unita alle predette peculiarita della
compagine azionaria, ha giustificato, fin dall’origine, I’assenza, nell’ambito delle
disposizioni dettate per il modulo della S.r.l., di una dettagliata indicazione in
merito agli strumenti da adottarsi per la tutela dei soci.

Tale lacuna, per quanto trascurabile in riferimento alla S.r.l. ordinaria, appare
peraltro inadeguata se si considera la start — up innovativa costituita in forma di
S.r.l.; difatti, la recente introduzione nell’ordinamento della notoria deroga
all’articolo 2468 del Codice Civile, consentendo la creazione di “categorie di
quote fornite di diritti diversi”**’, ha introdotto, come osservato precedentemente,
e in congiunzione con la specifica per cui le quote partecipative di start — up
innovative possono costituire “oggetto di offerta al pubblico ... anche per il
tramite di portali dediti alla raccolta di capitali online”, I’eventualita di un
ingresso nella compagine azionaria di soci non imprenditori. E, in siffatto nuovo
scenario, la mancata indicazione nel Codice di adeguati presidi di tutela dei soci
di S.rl. va ad evidente discapito tanto dei titolari di partecipazioni

crowdfunded®#®

, I quali necessiterebbero di appositi mezzi di tutela, quanto dei
soci preesistenti, causa I’insorgere dei suddetti conflitti d’interesse.

Sarebbe pertanto auspicabile, per un miglior bilanciamento dei diversi interessi
coinvolti, la predisposizione all’interno delle start — up innovative ricorse alla
raccolta online di capitali di rischio, in analogia con quanto disposto per le

Societa per Azioni**°, di un apposito sistema di amministrazione e controllo,

348 Cfr. 1. Capelli, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.

Cfr. art. 26, comma 2, Legge 17 dicembre 2012, n. 221, ex D.L. 18 ottobre 2012, n. 179.

Cfr. 1. Capelli, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.

Caratteristica peculiare della Societa per Azioni e la compresenza, al suo interno, di tre organi
distinti: 'assemblea dei soci (con funzioni deliberative), I'organo amministrativo (dedito alla
gestione dell'impresa e titolare della rappresentanza legale della societa) e I'organo di controllo
interno (cui spetta il controllo sul’amministrazione). Il Codice Civile del 1942 prevedeva per
I'amministrazione e il controllo un sistema articolato in due organi, quello amministrativo e il
collegio sindacale, cui spettavano anche funzioni di controllo contabile. Successivamente,
peraltro, le riforme societarie del 1998 e del 2003 hanno sottratto al collegio sindacale di tutte le
S.p.A. (quotate e non) il controllo di tipo contabile, affidandolo ad un organo di controllo esterno

347
348
349
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dedito tanto alla vigilanza sull’amministrazione della societa quanto al controllo
contabile, lasciando alle compagini in questione la facolta di adoperare uno dei
sistemi opzionabili.

Altra disposizione che potrebbe rivelarsi utile in tale contesto e quella attinente

350 quale disciplinato

“I’accesso al procedimento di denunzia al tribunale
dall’articolo 2409 del Codice Civile, attivabile dai soci di Societa per Azioni “che
rappresentano il decimo del capitale sociale” in caso di “fondato sospetto che gli
amministratori, in violazione dei loro doveri, abbiano compiuto gravi irregolarita
nella gestione che possono arrecare danno alla societa 0 a una o piu societa

controllate”3?,

La disposizione in esame richiede naturalmente, ai fini
dell’applicabilita in capo ai soci crowdfunded di una S.r.l. start — up innovativa,
una opportuna revisione, nel senso di un abbattimento del tetto del 10% del
capitale, il cui raggiungimento da parte dei soci investitori appare alquanto
chimerico, anche in considerazione delle soglie all’investimento imposte per
legge.

Il punto di arrivo degli interventi profilati, che sottintendono una revisione
complessiva del sistema del controllo e un appianamento delle differenze tra i
moduli della S.p.A. e della S.r.l., dovrebbe essere, in sintesi, “la valorizzazione
del ruolo del socio”, prendendo atto del fatto, gia menzionato, che “nella fase
iniziale, accanto al socio imprenditore, coinvolto nella gestione della societa,
entrano nella compagine sociale soggetti interessati ai meri risvolti economici

dell’operazione”**.

4.6. Uno sguardo al futuro dell’Equity — based crowdfunding: influenza delle
normative europee e degli interventi nostrani sull’evoluzione della disciplina.

(revisore unico o societa di revisione). La riforma del 2003, inoltre, ha affiancato al sistema
tradizionale di amministrazione e controllo due sistemi alternativi, adottabili dall'impresa con
espressa previsione statutaria: il sistema dualistico (di ispirazione tedesca) e quello monistico (di
matrice anglosassone). Nel primo le funzioni di amministrazione e controllo sono esercitate da un
consiglio di sorveglianza e da un consiglio di gestione, mentre nel secondo tali compiti spettano,
rispettivamente, al consiglio di amministrazione e ad un comitato per il controllo sulla gestione.
Per ulteriori approfondimenti sul tema si veda G. F. Campobasso, “Diritto Commerciale. Vol. 2:
Diritto delle societa”, Settima Edizione, Torino, 2009.

30 cfr. 1. Capelli, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.

Cfr. art. 2409, comma uno, del Codice Civile.

Cfr. 1. Capelli, “L’equity based crowdfunding e i diritti del socio”, cit.
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A dispetto delle lacune riscontrate nell’analisi appena svolta, non bisogna tuttavia
mancare di considerare che la disciplina italiana dell’Equity crowdfunding, per
guanto carente, € materia sostanzialmente recente nella sfera d’interesse
giuridico, oltre che in quella pratica, e si trova pertanto ad oggi in una fase di
sperimentazione, risultando senza dubbio aperta ad ampi spazi di miglioramento e
integrazione. A tal proposito, &€ opportuno sottolineare, rimembrando quanto
affermato in sede di analisi dell’approccio comunitario alla raccolta online di

capitali di rischio*®

, CoOme, pur non essendo tuttora stata emanata una Direttiva al
riguardo, I’Unione Europea dimostri avere un interesse crescente nei confronti
dell’Equity crowdfunding e stia ad oggi vagliando I’ipotesi di provvedere con una

propria disciplina in materia.

4.6.1. Alternative Investment Fund Managers Directive ed Equity — based
crowdfunding: cenni di analisi d’ impatto.

In attesa di suddetto intervento, inoltre, si deve considerare che, nonostante la
disciplina italiana sia entrata in vigore da poco piu di un anno, si sia gia profilata
I’idea di una eventuale revisione della stessa, in sede di recepimento della
Direttiva 2011/61/UE, meglio nota come AIFMD (Alternative Investment Fund
Managers Directive).

Con tale intervento normativo, risalente all’8 giugno 2011 ed entrato in vigore il
21 luglio dello stesso anno®* con conseguente modifica delle Direttive
2003/41/CE** e 2009/65/CE>*®, nonché dei Regolamenti n. 1060/2009 (CE)**" e

*3sjveda in proposito quanto detto nel Capitolo Il del presente elaborato.

In base a quanto disposto all’articolo 66 della presente Direttiva, il termine per I'adozione
delle disposizioni di tipo legislativo, regolamentare e amministrativo necessarie per il
recepimento della stessa negli Stati Membri € stato fissato per il 22 luglio 2013 ed esteso di un
anno per i soggetti interessati all’applicazione della Direttiva. Cfr. U. Piattelli, “Il crowdfunding in
Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o un’occasione mancata?”, cit.

> | a Direttiva CE del 3 giugno 2003, n. 41, contiene la disciplina relativa all’accesso alle attivita
svolte dagli enti pensionistici aziendali o professionali e all’esercizio delle stesse. Obiettivo
precipuo della direttiva e il raggiungimento di un grado elevato di protezione dei futuri
pensionati, in qualita di aderenti e beneficiari dei fondi pensione, nonché la preservazione
dell’efficacia dell’investimento tramite 'emanazione di tre categorie di norme: norme prudenziali
volte alla tutela dei membri e dei beneficiari degli EPAP (Enti di Previdenza e Assistenza
Pluricategoriale); regole d’investimento per la gestione efficiente del risparmio peculiari per gli
EPAP; norme per la gestione transfrontaliera di pensioni aziendali e professionali. Ulteriori
approfondimenti sono disponibili alla pagina
http://europa.eu/legislation_summaries/employment_and_social_policy/
social_protection/I24038b_it.htm.
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n. 1095/2010 (UE)*®, il Parlamento europeo e il Consiglio si sono prefissati

I’imposizione di “un quadro regolamentare e di vigilanza armonizzato”®*

per la
disciplina dell’attivita dei Gestori dei Fondi di Investimento Alternativi (cd.
GEFIA)®®.

Di fronte all’interrogativo circa I’incidenza della AIFMD sulla normativa italiana
dell’Equity Crowdfunding pare, ad oggi, doversi dare risposta negativa: il D.L.

del 4 marzo 2014, n. 44*' di recepimento della Direttiva, non ha invero

*® |a Direttiva CE del 13 luglio 2009, n. 2009/65, del Parlamento europeo e del Consiglio si

propone quale obiettivo il coordinamento delle disposizioni di carattere legislativo,
regolamentare e amministrativo dettate in tema di OICVM, per tali intendendosi gli Organismi
d'Investimento Collettivo in Valori Mobiliari, dediti in via esclusiva all’attivita di investimento
collettivo dei capitali, raccolti presso il pubblico, in valori mobiliari o in altre attivita finanziarie
liquide, funzionanti sulla base del principio di ripartizione dei rischi e caratterizzati dal riacquisto
o rimborso delle quote a valere sul proprio patrimonio. Per approfondimenti si veda quanto
riportato alla pagina
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_services/financial_servi
ces_banking/mi0037_it.htm.

> Regolamento CE del Parlamento Europeo e del Consiglio, n. 1060/2009, risalente al 16
settembre 2009, contiene la disciplina inerente le agenzie di rating del credito registrate nella
Comunita, in considerazione dell'importanza del ruolo da esse svolto “sui mercati mobiliari e
bancari mondiali, giacché i loro rating del credito sono utilizzati dagli investitori, dai mutuatari,
dagli emittenti e dai governi come elementi che contribuiscono alla formazione di decisioni
informate in materia di investimenti e di finanziamenti”. Cfr. Considerando | al Regolamento CE n.
1060/2009.

| Regolamento UE del 24 novembre 2010, n. 1095/2010, emanato dal Parlamento europeo e
dal Consiglio, istituisce I’AEVM, ovvero |’Autorita Europea dei Valori Mobiliari, con funzioni di
vigilanza su strumenti finanziari e mercati. Il provvedimento in questione rientra nell’ambito degli
interventi effettuati al fine di riorganizzare il SEVIF (Sistema Europeo di Vigilanza Finanziaria), il
quale istituisce a sua volta altre tre organi di vigilanza sulle attivita finanziarie: il Comitato
europeo per il rischio sistemico, I’Autorita bancaria europea e I’Autorita europea delle
assicurazioni e delle pensioni aziendali e professionali (EIOPA). Si veda sul tema
http://europa.eu/legislation_ summaries/ internal_market/
single_market_services/financial_services_general_framework/mi0 071_it.htm.

39 Cfr. “Recepimento della Direttiva AIFM. Relazione sull’Analisi d’Impatto”, Documento
congiunto della Banca d’ltalia e della Consob, 26 giugno 2014.

%0 A tal proposito, occorre fornire una precisazione in merito alla natura dei Fondi di
Investimento Alternativi (FIA), i quali si possono definire come “gli organismi di investimento
collettivo che raccolgono capitali da una pluralita di investitori, al fine investirli in conformita di
una politica di investimento definita a beneficio di tali investitori” Cfr. U. Piattelli, “Il
crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o un’occasione mancata?”, cit.

11 D.L. del 4 marzo 2014, n. 44, entrato in vigore il 9 aprile successivo, riguarda il recepimento
della Direttiva 2011/61/UE relativa ai gestori di fondi d’investimento alternativi (cd. GEFIA). Tra
gli obiettivi primari del presente Decreto rientra senza dubbio I'affermazione in Italia,
relativamente ai GEFIA, e in analogia a quanto avvenuto per servizi di tipo bancario, finanziario e
assicurativo, del meccanismo del passaporto europeo, per tale intendendosi il sistema per cui le
imprese di uno Stato membro dell’UE, limitatamente ai settori armonizzati, possono prestare
servizi in un altro Stato membro oppure stabilirvisi “sulla base della mera autorizzazione
dell’autorita competente dello Stato d’origine” (il cd. principio dell’home country control). Cfr. G.
Serrand e T. Mariani, “Passaporto europeo e normativa fiscale nel d.lgs. n. 44/2014 di
recepimento della direttiva AlIFM: alcune considerazioni”,
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apportato modifiche al T.U.F. per la parte concernente la raccolta online di
capitali di rischio — ovvero gli articoli 1 comma quinto-novies , 50-quinquies e
100-ter del suddetto Testo — e si pud pertanto ragionevolmente concludere che i
gestori di portali non debbano essere annoverati tra i gestori di FIA e, di
conseguenza, non siano assoggettabili al procedimento autorizzativo previsto

dalla AIFMD con riferimento a questi ultimi®®?.

4.6.2 1l Decreto Crescita Renzi: apertura dell’Equity crowdfunding ai Fondi
d’Investimento e ulteriori agevolazioni per le start — up innovative.

Se la questione relativa all’eventuale influenza della AIFMD sulla disciplina

33 hon

dell’Equity crowdfunding possa dirsi almeno temporaneamente archiviata
si puo peraltro mancare di citare I’impatto sulla normativa in tema di start — up
innovative e raccolta online di capitali di rischio prodotto dalle recenti
disposizioni recate dal D.L. del 24 giugno 2014, n. 91, cd. Decreto Competitivita
(meglio noto come Decreto Crescita Renzi), convertito con modificazioni nella
Legge dell’11 agosto 2014, n. 116, in vigore a partire dal giorno 21 dello stesso
mese.

Gli emendamenti introdotti in sede di conversione hanno difatti carattere
fortemente agevolativo: il primo di essi prevede, invero, I’estensione
dell’applicabilita della disciplina sull’Equity crowdfunding, concedendo il ricorso

allo strumento non piu solo alle S.r.l. costituite in forma di start-up innovative,

http://www.dirittobancario.it/approfondimenti/gestione-collettiva-del-risparmio/passaporto-
europeo -e -normativa-fiscale-dlgs-442014-recepimento-direttiva-aifm, 2014.

%2 Tale riflessione era invero stata formulata, ex ante, da Piattelli, in sede di valutazione
dell’eventuale incidenza della Alternative Investment Fund Managers Directive sulla disciplina
dell’Equity crowdfunding in seguito al recepimento della stessa. Si veda sul tema U. Piattelli, “ll
crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o un’occasione mancata?”, cit.

%3 per lo meno fino all’avvenuta formulazione di opportune riflessioni in seguito alla chiusura,
avvenuta lo scorso 25 agosto, della fase di consultazione, indetta da Banca d’ltalia e Consob in
data 26 giugno 2014 e avente ad oggetto il “Recepimento della direttiva 2011/61/UE (AIFMD) e
ulteriori interventi di modifica”. Con il relativo Documento pubblicato sul sito della Commissione
e stata invero richiesta la formulazione e trasmissione di osservazioni, commenti e proposte in
merito alle modifiche discendenti dal suddetto recepimento, e concernenti: il Regolamento
congiunto Banca d’ltalia — Consob relativo all’organizzazione e al controllo degli intermediari
dediti alla prestazione di servizi d’investimento e di gestione collettiva del risparmio, il
Regolamento Emittenti e quello Intermediari della Consob e il Regolamento sulla gestione
collettiva del risparmio della Banca d’ltalia. Si veda sul tema
http://www.consob.it/main/documenti/Regolamentazione/lavori_
preparatori/consultazione_consob_bancaditalia_20140626.htm?hkeywords=&docid=1&page=0&
hits=3.
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ma altresi “ai fondi d’investimento che investono prevalentemente in startup”>“.

Un secondo emendamento amplia poi notevolmente la definizione di start-up
innovativa recata dalla Legge 221, inserendo in tale categoria — fermo restando il
riferimento nell’oggetto sociale alla realizzazione di prodotti o servizi di carattere
fortemente innovativo — anche le start-up residenti “in uno degli Stati Membri
dell’Unione Europea o in Stati aderenti all’Accordo sullo spazio economico
europeo, purché abbiano una sede produttiva o una filiale in Italia”*®; nella
medesima sede si prevede infine un’estensione da quattro a cinque anni del
regime agevolativo destinato a tale modulo societario; tale ampliamento risulta
certamente animato dall’esigenza di concedere alle fragili start — up innovative,
gravate da costi spesso insostenibili, una maggiore possibilita di sopravvivenza
sul mercato.

Si intravede, in entrambi i provvedimenti citati, la chiara volonta di sopperire,
almeno parzialmente, ad alcune delle lacune, precedentemente evidenziate, che
paiono affliggere la disciplina originariamente predisposta con riguardo ad Equity
crowdfunding e Start — up innovative: gli emendamenti citati consentono, invero,
tramite I’allargamento dei parametri eccessivamente stringenti fissati in sede di
definizione del modulo societario oggetto d’esame e grazie all’estensione della
raccolta di capitali di rischio online agli organismi di investimento collettivo del
risparmio — la cui presenza sul territorio & senza dubbio notevolmente maggiore
in confronto ai portali dediti esclusivamente al crowdfunding di tipo Equity — un
primo superamento dei predetti “angusti confini” della disciplina nostrana, in
considerazione dell’esigenza di “far partire seriamente il crowdfunding in

Italia”>°®,

364 . e . . . . . .
Cfr. L. Indemini, “Nuove agevolazioni per le startup innovative annunciate dal MISE”,

http://www.lastampa.it /2014/07/ 18/tecnologia/ nuove-agevolazioni-per-le-startup-innovative-
annunciate-da-stefano-firpo-del-mise-EJIMhgX4XUSEKOhSvcNAMIJ/pagina.html, 2014.

%% Cfr. L. Maci, “Startup, servono regole piu elastiche", http://www.economyup.it/startup/1384_
startup-servono-regole-piu-elastiche.htm, 2014.

%% Queste sono le parole tratte dall’intervista rilasciata ad EconomyUp da Luis Alberto Orellana,
Senatore del Gruppo Misto (ex Movimento 5stelle). Cfr. L. Maci, “Startup, servono regole piu
elastiche", cit.
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Riflessioni conclusive.

Il presente elaborato ha avuto quale oggetto d’analisi, in considerazione
dell’attuale contesto socio — economico, parte dell’apparato di strumenti
predisposti dal legislatore negli ultimi anni in tema di diritto societario e
strumenti finanziari. Invero, in uno scenario quale quello profilatosi nel lustro
appena volto al termine, definito, specialmente in ragione della crescente
difficolta di accesso ai canali di finanziamento tradizionali, da un’apparentemente
inarrestabile depressione delle iniziative di carattere economico e imprenditoriale,
il legislatore nostrano, in sintonia con le influenze di provenienza internazionale,
ha avvertito come inevitabilmente necessario un intervento in proposito, pena la

definitiva stagnazione del sistema economico — finanziario. Il fil rouge che lega
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gli interventi esaminati, e che ha animato il legislatore nella predisposizione degli
stessi, pare invero essere il desiderio, pressante, di instaurare una sorta di new age
in campo economico, una nuova fioritura atta a sopperire alla crisi che ha
gravemente afflitto gli ultimi anni.

Al di la delle ambizioni idealistiche, per quanto di elevato pregio, si intravedono
cospicue lacune nell’impianto disposto nel Decreto Crescita Bis, tanto sul fronte
della start — up innovativa quanto su quello dell’Equity crowdfunding, essendo la
disciplina loro dedicata — come si & avuto modo di osservare nel Capitolo IV -
contrassegnata dalla definizione di parametri eccessivamente stringenti, i quali
riducono fortemente la portata applicativa dei due istituti, e finiscono per
limitarne — come si € visto in sede di analisi delle principali applicazioni — le
occasioni di impiego sul piano concreto.

A tal proposito, un primo barlume di miglioramento si intravede nelle recenti
disposizioni del Decreto Crescita Renzi, convertito in legge da poco piu di un
mese, le quali, prevedendo un sensibile ampliamento della nozione di start — up
innovativa — e dunque dell’applicabilita dell’impianto agevolativo loro dedicato —
e consentendo anche agli OICR — certamente piu diffusi sul territorio — il ricorso
alla raccolta online di capitali di rischio, sembrano muovere un primo passo Verso
una revisione graduale della materia. Tale pare, invero, essere la strada da
percorrersi, al duplice fine, da un lato, di assegnare alla disciplina un maggior
grado di coerenza con gli obiettivi preposti in sede di emanazione -
precipuamente attinenti la democraticita degli strumenti in esame, in qualita di
mezzi a diposizione della folla — e, dall’altro, di rendere la stessa maggiormente
appetibile dal punto di vista pratico, creando condizioni favorevoli all’istituzione
di un mercato per lo scambio di partecipazioni crowdfunded.

Ad ogni modo, per quanto la legislazione italiana in tema di start — up innovative
ed Equity crowdfunding sia suscettibile di migliorie ed integrazioni, le risoluzioni
apportabili dal legislatore nostrano non potranno non risultare incomplete e
transitorie, in mancanza di una Direttiva comunitaria in materia. L’assenza,
invero, di un intervento ad hoc dell’Unione — a dispetto del recente
interessamento da essa dimostrato al riguardo — grava ad oggi pesantemente sulle
prospettive evolutive del fenomeno, giacché la mancata predisposizione di norme

armonizzate in tema di Equity crowdfunding, e, piu in generale, di crowdfunding
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a scopo di lucro, ne pregiudica, inevitabilmente, uno sviluppo che vada al di la
dei singoli confini nazionali, e conduce ad un sostanziale sminuimento delle
potenzialita insite nello stesso.

Pertanto, il pieno sfruttamento degli strumenti in questione, quali mezzi di
definitiva risoluzione dello stato di crisi e di ripresa economica e sociale, richiede
una necessaria integrazione delle disposizioni nazionali con misure di
provenienza comunitaria che favoriscano “la creazione di piattaforme di interesse
europeo per progetti orientati a rafforzare la coesione economica, sociale o
territoriale”; un intervento di tal genere presuppone, in via preventiva, una
conoscenza approfondita dello strumento, in considerazione del suo elevato

“potenziale di crescita in Europa”*®’.

367 . . . . . . .
Cfr. Parere del Comitato economico e sociale europeo in merito alla “Comunicazione della

Commissione al Parlamento europeo, al Consiglio, al Comitato economico e sociale europeo e al
Comitato delle regioni - Sfruttare il potenziale del crowdfunding nell'Unione europea”, cit.
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