Allo studio dellAutorita la riforma del regolamento oggi riservato alle sole start-up innovative

- Crowdfunding anche per le pmi

Consob lavora all estensione del sistema di finanziamento

DI CINZIA DE STEFANIS -

a Consob pronta a vara-

re un nuovo regolamento

su equity crowdfunding

on molte semplificazio-

ni per abilitare oltre le start an-
che le pmi innovative a racco-
gliere capitali diffusi mediante
piattaforme online. Attraverso
1l crowdfunding piu persone
(«folla» o crowd) conferiscono
somme di denaro (funding),
anche di modesta entita, per
finanziare un progetto impren-
ditoriale innovativo o iniziative
di diverso genere utilizzando
siti internet («piattaforme» o
«portali») e ricevendo talvolta
in cambio una ricompensa.
Queste le novita contenute
nella bozza di regolamento a
cui sta lavorando la Consob
riguardante la modalita di
raccolta fondi online finora ri-
servata solo alle start-up, che
consente agli investitori di ero-
gare finanziamenti in cambio
dell'ingresso nella compagine
azionaria. Uaggiornamento del
regolamento Consob dovrebbe
appunto regolare J'estensione
alle piccole e medie imprese

di sottoscrivere

innovative. Ricordiamo che Ia
nuova figura della pmi inno-
vativa é stata introdotta nel

nostro ordinamento grazie al

decreto Investment Compact
(legge 24 marzo 2015, n. 33,
recante «conversione in legge,
con modificazioni, del decreto
legge 24 gennaio 2015, n. 3,

paesi in cui operano portali di
crowdfunding il fenomeno non
e soggetto a regolamentazione
ed e fatto pertanto rientrare
nell’ambito di applicazione di
discipline gia esistenti (appello
al pubblico risparmio, servizi
di pagamento, ecc.). L'Ttalia &

recante misure 8
urgenti per il si-
stema bancario e
gli investimenti»).

FUNZIONAMENTO
EQUITY CROWD-
FUNDING. La di-
sciplina italiana
sull’equity crowd-
funding consente

solo strumenti
di capitale delle
start-up e pmi innovative si
tratta quindi di investimenti
tra i piu rischiosi, perché ac-
quistando «titoli di capitale» si
diventa soci della pmi innova-
tiva o della start-up e si parte-
cipa quindi per intero al rischio
economico che caratterizza
tutte le iniziative imprendito-

riali. Nella maggior parte dei

invece il primo paese in Eu-

ropa a essersi dotato di una
normativa specifica e orga-
nica relativa al solo equity
crowdfunding. E noto come il
tessuto produttivo italiano sia
fondato sulle piccole imprese.
Sono anche note le difficolta
che incontrano queste impre-
se, soprattutto dopo la crisi del
2008, a ottenere finanziamen-

ti dalle banche. Difficolta an-
cora maggiori riscontrano le
imprese neocostituite, meglio
conosciute come start-up.

START-UP INNOVATIVE. Pro-
prio a un particolare tipo di
start-up (quelle innovative)
sono dedicate alcune norme
introdotte dal decreto legge n.
179/2012 (convertito nella leg-
ge 17 dicembre 2012, n. 221)

recante «ulteriori misure ur-
- genti per la crescita del paese»

(noto anche come «decreto cre-
scita-bis»). Lo stesso titolo del
«decreto crescita-bis» aiuta a

capire che & stato adottato con
o scopo di fornire uno stimo-

lo alla crescita economica del
nostro paese. Nel complessivo
disegno del legislatore, 'equity
crowdfunding e visto come uno
strumento che puo favorire lo
sviluppo delle start-up innova-
tive attraverso regole e moda-
lita di finanziamento in grado
di sfruttare le potenzialita di
internet. Il decreto ha delegato
alla Consob il compito di disci-
plinare alcuni specifici aspetti
del fenomeno con Pobiettivo di
creare un «ambiente» affidabile

in grado, ciog, di creare fiducia
negli investitori. La Consob ha
adottato il nuovo regolamento
il 26 giugno 2013. Per assume-
re le informazioni necessarie a
decidere se investire (tramite
mternet) in strumenti finanzia-
ri emessi da pmi innovative gli
investitori consultano i portali
online che si occupano di equity
crowdfunding. Si tratta di piat-
taforme vigilate dalla Consob
che facilitano la raccolta del ca-
pitale di rischio delle start-up
inovative. I portali forniscono
agli investitori le informazioni
sulle start-up e sulle singole of-

ferte attraverso apposite schede

che possono essere presentate
anche con strumenti multime-
diali tramite immagini, video o
«pitch». Una volta che l'investi-
tore decide di investire in una
pmi innovativa, il gestore del
portale deve trasmettere 'ordi-
ne di adesione a una bancao a
un’impresa di investimento che
provvederanno a perfezionare
la sottoscrizione degli strumen-
ti finanziari (e a raccogliere le
somme corrispondenti in un
conto indisponibile a favore
dell’emittente).





