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Oggetto: Revisione del regolamento sulla raccolta di capitali di rischio da parte di start-

up innovative tramite portali on line

Spettabile Commissione,

ringraziamo per la possibilitda di formulare le nostre osservazioni al documento di
consultazione (il “Documento”) per la revisione del regolamento n. 18592/2013 sulla
raccolta di capitali di rischio da parte di start-up innovative tramite portali on line (il
“Regolamento”).

Accogliamo con favore, nel complesso, le modifiche al Regolamento poste in
consultazione, in quanto volte a semplificare il procedimento di investimento attraverso i
portali on line. Particolarmente utili, in questo senso, ci paiono sia la modifica alla
definizione di “investitori professionali” per includere anche gli investitori professionali “su
richiesta”, sia la prevista possibilita per il gestore di effettuare direttamente la verifica di
appropriatezza degli ordini impartiti dagli investitori.

Indichiamo di seguito i nostri commenti, formulati con I’obiettivo di semplificare
ulteriormente il procedimento di investimento attraverso portali on line.
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1. “Profilatura” della clientela e valutazione di appropriatezza

Sarebbe opportuno prevedere, anche per i gestori che optino di effettuare direttamente
la “profilatura” della clientela, un sistema di esenzioni basato sul controvalore degli ordini
ricevuti, analogo a quello previsto per gli intermediari dall’art. 17, comma 3 del Regolamento
(nella versione posta in consultazione). Cio anche al fine di evitare che i gestori di portali che
decidano di effettuare direttamente la verifica di appropriatezza, siano sottoposti ad un
regime paradossalmente piu oneroso rispetto a quello applicabile agli intermediari i quali,
invece, sono esentati dagli obblighi derivanti dalla disciplina MiFID secondo il menzionato
sistema di soglie.

Peraltro, in linea con quanto emerso anche in sede di consultazione preliminare sulle
modifiche al Regolamento, suggeriamo di valutare un possibile innalzamento delle soglie di
esenzione, al fine di rendere la stessa esenzione effettivamente operativa.

Infine, sarebbe opportuno fornire ai gestori delle indicazioni piu puntuali in merito
alla valutazione di appropriatezza degli ordini ricevuti, al fine di evitare che, considerate le
caratteristiche degli strumenti offerti, essa si risolva, nella quasi totalitd dei casi, in un
giudizio di “non appropriatezza” (tale rischio é stato rilevato anche da codesta Commissione
nel Documento). In proposito, potrebbe essere utile inserire una presunzione di
appropriatezza per le operazioni svolte da investitori professionali e da altre categorie di
investitori.

2. Deroga alla forma scritta per il contratto con I’intermediario

La possibilita per il gestore di effettuare direttamente la verifica di appropriatezza
semplifica la procedura di investimento; tuttavia essa non consente di concludere
I’operazione integralmente on line. Infatti, I’investitore deve in ogni caso sottoscrivere un
contratto in forma scritta con I’intermediario al quale vengono trasmessi gli ordini. Ai fini di
ulteriore semplificazione suggeriamo di esercitare la facolta prevista dall’art. 23 del TUF
prevedendo una deroga all’obbligo di forma scritta del contratto.

3. Requisiti degli esponenti aziendali

Come gia rilevato in sede di commenti preliminari, suggeriamo di modificare i
requisiti applicabili agli esponenti aziendali, attualmente del tutto simili a quelli applicabili
alle SIM. Sarebbe utile di valorizzare, con una formula meno stringente, le capacita e le
esperienze utili alla gestione del portale, lasciando che eventualmente gli stessi gestori
individuino requisiti piu precisi.
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Restiamo a disposizione per qualsiasi chiarimento e inviamo distinti saluti.
Pietro Fioruzzi / Fabio Saccone



