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licenze su ditit di proprieta intellettuale e abuso di posizione dominante: prassi e
giurisprudenza comunitarie nel solco @skantial facilities doc®ile facto standard
VXSHUDPHQWR GHO WHVW GHO®Q Rhé&gtd BiRrbRori® 0 SURGRW
essential IPRsibuso di posizione dominante: giurisprudenze nazionali e recente prassi
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JLXGL]J]LR GL FRQWUDU4LHWIifiutdo @idicBndaNsde iurestangaid
XQ-DSSOLFD]JLRQH GHOO-DUW LQ IXQJLRQH GL VXSSOH

1. Premes&iandardstandardizzaziendiritt@antitrust & R P - q QaRt#h&ardizzazione
tecnologicguo averedifferenti origini*). A parte le ipotesthe esul@ R GDOQOQ-DPELWR C
nostro interessen cui b definizione di caratteristichetame per una tipologia di

prodotto o per un processo promana direttamentada X Qutorita pubblia,

| affermazionedi uno standardS Xz F RV \asitaVd lubl Btelt@ condivia tra gl

operatori di un determinato seti@aitamentattuataQHOO -DPELWR GL DSSRVLW
(Standard SettingyaDisationsSSOS) ovvero puo essereonseguenzdi fatto dele

modalita di funzionamentdi determinatimercati (’). In entramk le ipotesi -
generalment@lentificatecon le categorie dde iure standardei de facto standard

(*) Il presente lavoro & corso dipubblicazione tralgStudi in onore di Mario Libertini

! Secondo la nota definame diH. HOVENKAMP, M.D. JaNIS, M.A. LEMLEY, C.R. LESLIE, IP and
Antitrust: An Analysis of Antitrust Principles Applied to Intellectual Property ,L2vEd., Aspen
Publishers New York, last ugate 2013, 35-3, uno standardé «any set of technical spiications

which either does, or is intended to, provide a common design for a product or pr@cdsEEECE

E.F. SHERRY, Standards Setting and Antitry27 Minn.L.Rev.1913, 1914 (2003), pur ritenendo la
definizione idonea a catturare la maggior parte idetindard sui quali si accendono contese,
ritengono tuttaviaLPSURSULR LO ULIHEdgPHQWRPROWRGBVE LQIDWWL VR
caratteristiche di un prodotto sono standardizzate, mentre le altre sono lasciate non specificate e non
standardizate, e spesso non € deesigndi un prodotto ad essere standardizzato, ma misure di
grandezza relative a prodotti non manufa®er C. BUTTA, M.C. LONGO, Standard tecnologici e
dinamiche competitive a confrontm Sinergie 2011, 261, unstandarde cosituito da «insiemi di
specifiche tecniche che determinano o mirano a determinare la compatibilita tra diversi prodotti o
process; «Esso e frutto di innovazioni che presentano le caratteristiche di compatibilita rispetto alle
tecnologie precedenti o deteinano condizioni per nuovi sistemi di compatibilita, univocita nel
contenuto, condivisione e collegamento a rete tra prodotti o precessi

2 Per un quadro completo delle possibili categoriestdindard con relativi esempisi vedaM.
DoLmANsS, Standard Fo Standards in Fordham International Law Journal2002, 163, 164, che
individua «a) singlefirm de facto standards; b) muftrm commercial standards, developed by trade
associations or ad hoc standards organizations, tHagtingto a patentpool; c) formal commercial
standard®odieswith mixed membershipgnd d) governmenstandards.
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fenomeno dgli standarduo avereconseguenzelevanti perO-DSSOLFD]JLRQH
della concorrenz®ueste possono riguardaspetti relatisiaalo stess@rocessahe
approda allatandardizzaziongia &possibilesfruttamento del potere di mercato ithe
controllodelle tecnologieassurte atandanouo attribuireNel primo caso, le questioni
sono tipiche della standardizzazidee iurend secondo, invece, si pongono con
riferimento ad entrambe le categorie.

Quanto arischi insiti nel processo di standardizzazemeono evidentie
esigenze di efficienza che inducono a favarstandardizzaziode iurehe del resto é

valutatain termini altamente positidalle stessistituzioni comunitari€), altrettanto

GHO ¢

evidenti sonorischiconcorrenziali DQFK-HVVL S X QWb Céhtin3sdore VHIQD O
QHO FRQWHSWIRFODH®QH GHOQY:DWWXDOH DUW 7IXH
Quanto apossibile SUXWWDPHQWR GL VLWXD]LRSdndaRlY RULWH (

se il problemasi pone con riferimento ad entrambe le tipologistatidarde in
particolare con riferimentd de iure standeindessoe statopit ampiamente dibattyto

sotto il profilo G HO O -é&zéhéntal ima chedi quele giuridi@a ). AOO-HVLWR

% «Standards are the best tool to promote interoperability of devices or to define safety or quality
benchmarks. In the communications technologies, standards arerkayuhiversal interconnection
and seamless communicatioftosi J. AMUNIA, Industrial policy and Competition policy: Quo vadis

Europa? Paris, 10 February 2012%econdo la Commissione (Linee direttrisd XOO{DSSOLFDELOLW
GHOOYDUWLFROR X0 XML RQYDRMHODWRR G\HOOT8QLRQH HXURSHD DJOL

orizzontale(2011/C 11/0), par. 263), «Gli accordi di normazione hanno in genere notevoli effetti
economici positivi in quanto, ad esempio, promuovono la compenetrazione economica st merca
interno e favoriscono lo sviluppo di prodotti/mercati nuovi e migliorati e di migliori condizioni di
offerta. Di norma, quindi, le normeafforzano la concorrenza e riducono i costi di produzione e di
YHQGLWD D EHQHILFLR GHO pdstopoNtdtidderd E RiQliarBre @ quakitaQféyire H
LQIRUPD]LRQL H DVVLFXUDUH OYLQWHURSHUDELOLWj H OD
consumatos.

* La Commissione UE affrontgiain via generale il tema tla relazione tra standardizzaziore
proprieta intellettuale con la Comunicazione Istellectual property rights and standardization
COM(92), 445 final, Brussels, 27 october 19%%di accordi di standardizzaziong &€ occupata
quindi nella Comunicazione 2001/G/02, del 6 gennaio 200Linee direttrici sull'applicabilita
dell'articolo 81 del trattato CE agli accordi di cooperazione orizzqntalgovate con leitate Linee
direttrici del 2011 nelle quali a tali accordi & stato dato rilievatevolmente pit ampifsui limiti e le
criticita irrisolte delle indicazioni della Commissione, si vedaldMPLE LANG, Eight Important
Questions on Standards under European Competition & RP S /D Z 20QIW3%2.0l tema é

stato affrontatq con iferimento aipool tecnologici anchenelle Linee direttrici sull'applicazione
dell'articolo 81 del trattato CE agli accordi di trasferimento di tecnologia (2004/C 10&/@2)par.
210-226 e nelReg. (UE) n. 1025/2012 del Parlamento europeo e del Consdgio25 ottobre 2012
sulla normaone euopea.

® La letteratura economica in materia & imponedteW X W W § D O W.\$RveBaaé] tha Ra@rirdutiG H
degli ultimi annj M. LEMLEY, C. SHAPIRO, Patent Holdup and Royalty Stackirig 85 Texas L. Rev.
1991 (2007))).FARRELL, J.HAYES, C. SHAPIRO, T. SULLIVAN , Standard Setting, Patents, and Haig,

74 Antitrust L. J. 603 (2007);E. ELHAUGE, Do Patent Holdup and Royalty Stacking Lead to
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dell-tivita di standarizzaziong infatti, puo risutare volontariamenteonferia una
situazione di potera soggettititolari di diritti di proprieta intellettuadssenziali per
confamarsiallo standartd. standard essential patsgfRso, piu in generalessential
IPRS; potere che puo essere esercitd#d R F FdIQr&dRe di quelle tecnolegon

possono fare a mempercompetersul mercatosSHU O-DFFHV VR mMa@iofeXDOH OD |

allostadarc® necessarfad.holelip (°).

/-DWW H@4 R@dH e della giurisprudenma ambito europeer la
standardizzazione suoi intrecci con le discipline della proprieta intellettuale e la
possibile rilevanz® L ILQL @GzibaeGiéD @sSiflihaantitruse, tuttavia piuttosto
recente

In una prima faseono sta situazioni die facto stan@acdstituire ccasione per
una controversa attivita d@inforcemeat operadella Commissione e dei giudici
comunitari,del divieto di abus di posizione dominant®a qualche annanvece, la
ribalta & stata pressoché interamente occupataflihi sviluppatisi in ambitiggetto
di standardizzazione volontagan ricadute ancheelle giurisprudere nazionaliUn

rilevanteruolo ha giocato, a tale propositw,controdivampatosu scala globale le

maggiori imprese operanti nei mercati delle tecnologie per le comunicazioni mobili e i

tabletscasticameneL QW HWL]]DW R s@aproneMB&UHVVLRQH
Scontata la fierenza dlle questioni strettamente inerahtiR U LdegliStéhdard

si potrebbeessere indotti pensarehe il temalella rilevanzantitrustG H&2@izio del

Systematically Excessive Royalties?Journal of Competition Law and Economi@)08, 535J. G.
SIDAK, PatentHoldup andOligopsonisticCollusion in Sandardsetting Organizations in Journal of
Competition Law & Economi¢cs2009, 123;T.F. COTTER, Patent Holdup, Patent Remedies, and
Antitrust Responsesn The Journal of Corporation Law2010, 1151;A.L. FARRAR, A.J. PADILLA
Assessing the Link Between Standard Setting and Market P@®@04&0, reperibile in internet
D O O 1 L Qh@Bg:/lpaddrR ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract_id=156702&HAPIRO, Injunctions,
Hold-Up, and Patent Royaltiegn Am.Law and Economics Rg2010, 1

® Nella +non numerosadottrinagiuridicaitaliana sul tema generale, si vedd@®dGHIDINI, V. FALCE,
Intellectual Property on Communications Standards: Balagpdimovation and Competition Through
the Essential Facilities Doctrine in Dir. autore, 2001, 315; M. GRANIERI, Attivita di
standardizzazione, diritti di proprieta intellettuale e antitrust Riv. dir. ind, 2004, |, 138;R.
PARDOLESI, M. GRANIERI, Di regolazione, antitrust e diritti di proprieta intellettualén Mercato
Concorrenza Regole2004, 7;M. CALDERINI, A. GIANNACCARI, M. GRANIERI, Standard, proprieta
LOQWHOOHWWXDOH H ORJLFD DQWLWUXWilo, Bulayaay Q6. sV W U LD
COLANGELO, Regole e comportamenti strategici negli organismstdindard settingquale ruolo per
Q@fftitrus®, in Giur.comm, 2010, I, 33; S. VezzosoThe Use of Standard Essential Patents:
Competition Policy Issuesn A. C. SILVA SCALQUETTE, J. F. SIQUEIRA NETO (a cura di), in 60
Desafios do direito: Economia, Direito e DesenvolvimeAttas, Sao Paulo, 2013, 43.

" Si veda, T.CHIA, Fighting the Smartphone Pateritvar with RANBEncumberedPatents in 27
Berkeley Tech. L.209 (2012).
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potere acquisio grazie al possessolBRs HVVHQ]LDOL DL ILQL GHOO:-LPSC
standardebba in definitivaporsiin terminiunitarj sia che si tratti de iure standaid

che si tratti dde facto standaracontrarig nellagiurisprudere teorica e praticadue

fenomeni sono stati oggetto di approativersj tanto da resfersi non agevole
riconduneil trattamento ad una medesima fattispecie di idetitoustin particolare,

senelle ipotesdi standardi fatto la discussionsi € prevalentemente mantenuta nel
mainstreadel dibattito generale sidfusal tdeal s specui refusato licenceon

riferimento e sempre piu frequenpiotesi ditrattamentadi rifiuti riguardantiSEPs

FRQ JOL VWUXPHQW,Less $i @ Gll@ntansta tahalisiatatitrust per

concentresi, in larga prevalenza, temipeculiari del contestorganizzativimegoziale

entro cuii conflitti risultano inscritt Ci si riferiscal quadroregolamentaréi fonte
convenzionaledhe accompagnhriconoscimento ufficiald dno standaydQHOO-DPELWR
del quale alla decisione ahvergere su ursiandarsl accompagria richiesta aitolari

di IPRs essenzigf) di assumer®© - L P Satdr@erlerli in licenza a condiziBRIAND

(Fair, Reasonable, And-Dissriminatpry®). Strumento, peraltro, sul quale la
Commissione fa paniare affidamento per disinnescare i rischi di restrittivita degli esiti

della standardizzazion®). (Il dibattito dottrinale @ stato, dunguegrevalentemente

assorbito dal tema della rilevameiala disciplinantitrusdi tali impegni e, soprattutto,

delle modalitadella loro implementaziane pratica contenziosa si € infatti manifestata

con procedimentimmancabilmentenescatidd fallimentodelle negoziazioni per la

concessione di tale licenza, e dal succassigoda parte d titolari di SERPgi azioni

8 Secondo I€ETS rules of proceduredel 20 marzo 2013, n. 6manate dal pitl importante organismo

HXURSHR GL VWDQGDUGL]]D]JLRQH QHOONDPE EWHirop&h O OH WHOF
Telecommunications Standardisstitute) ,« (66 (17,$/1 DV DSSOLHG WR ,8 PHDQV WKI
possible on technical (but not commercial) grounds, taking into account normal technical practice and

the state of the art generally available at the time of standardization, to make, sell, lease, otherwise

dispose of, repair, use or operate EQUIPMENTMETHODS which comply with a STANDARD

without infringing that IPR. For the avoidance of doubt in exceptional cases where a STANDARD can

only be i mplemented by technical solutions, all of which are infringements of IPRs, all such IPRs

shall be considereBSSENTIAL».

° Per una panoramica sul tema degli impegni FRAND, si veda, da uliim&, COTTER The

Comparative Law and Economics of StandBskential Patents and FRAND Royaltiddinnesota

Legal Studies Research Paper No. - 13 UHSHULEdr226 wel® OfTLQ
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=231888@li impegni RAND, si vedano J.S.

MILLER, Standard Setting, Patents, and Access HoclRAND Licensing and th&heory of the Firm

401Ind. L. Rev351 (2007); DLICHTMAN, Understanling the RAND Commitmerih 47Hous. L. Rev.

102 (2010) C. TaPiA, Industrial Property Rights, Technical Standards and Licensing Practices

(FRAND) in the Telecommunications Industigymann Verlagk 6In, 2010

| inee direttrici (2011), cit., par. 285.
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giudiziarievolte ad inibie O - XassBritamente non autorizzditdali IPRsAzioni nelle
guali,altrettantammancabilmente, i resistenti hanno fattiamg in chiave difensiva,
dla violazione dgi obblighi FRANDche con la richiesta whibitoria il SEPholder
avrebbe posto in esselon a casotaluni autorhannorevocatoin dubbio la stessa
applicailita della disciplina degli abusi di posizione dominatatiecontest ritenendo
chele questioncosisollevate siano da affrosiagsclusivamente sul piaoatrattuale
(. Altri hannocomunquesottolineo 2non a torto, a parere di chi sciv®@ - HVWUDQHL W j
al diritto antitrustlegli argomenti messi in camper la soluzione di tali conflitti
soprattutto dalla giurisprudenzaalduni stati membri?. In effetti, gr chi provi ad
analizzarein chiave antitrustgli ultimi sviluppi e il dibattito che li accompagna,
collocandosnd solco della conosciutase law difficile sottrarsi ad usansazione di
spiazzamentqer | goparente ssenzala detto contestodella tassonomialel refusal to
licenceesa familiarelalla giurisprudenza comunitaria formatasi tra la fine del secolo
VFRUVR H L SULPL DQQL GHOO-DWWXDOH

Nel presente lavord spercorrerannadunqueprassi e giurispdenzgassatsul

rifiuto di licenzesu IPRs come possibile illecantitrustrilevandoin particolarde

6L YHGD DG HV O/ B.ERA#RAREG taBEDNvitMeRtsiIHe Base for Antitrust
Intervention in European Competition Journa2009, 319 é&rand Commitments and EC Competition
Law. A Rejoinderivi, 2012, 175 &. GERADIN, M. RATO, Can Sandard Setting Lead to Exploitative
Abuse? A Dissonant View on Patent Hajo, Royalty Stacking and the Meaning of FRAND
European Competition Journa007, 10Je Frand Commitments and EC Competition Law: A Reply to
Philippe Chappattgvi, 2010, 12%s.

Peraltro, i tema della natura giuridica degli impegni FRAND &, di per sé, oggetto di ampio dibattito
Europa in partcolare in Germamj dove dottrina e giurisprudenza appaiono al loro interno diQse.
talune corti hanno ritenuto che la FRANIEclaration equivalga ad upactum de non petendoioé ad

un impegno a non perseguire in giudizio gli utilizzatori del SEP, fino alla concludiameaccordo di
licenza; altre vi hanno colto una vera e propria obbligazione a concedere una. l@Qaantoalla
GRWWULQD LQ HVVD g UDSSUHVHQWDWD D QdeklatatofRshaQLRQH VHFR
alcuna rilevanza sul piano obbligatqrimsi come quella per cui essa si pone come contratto a favore
di terzo(si vedaT. KORBER, Standardessentielle Raite FRANDVerpflichtungen und Kartellerecht
Standard Essential Patents, FRAND Commitments and CompetitiorNicemgs VerlagBerlin, 2013,

38 ss., (188 s9.)In ltalia, del tema si € occupato MIBERTINI, Autonomia individuale e autonomia

G L P Sid MIWDUGERI, G. GITTI, M. NOTARI (a cura di),, FRQWUDWW LI.$PHUUzONE,.PSUHVD
circolazione, gestione, garanzidl Mulino, Bologna, 2013, 57 s., il quale, richiamandosi ad un
indirizzo che ritiene che nella contrattazione tra imprese il reéquislla determinabilita dell'oggetto

del contratto debba essere interpretato in termini pit ampi, ritien@agthenpegn FRAND debba
attribuirsi la natura di obbligaziogbntrattiali.

12 secondo GBRUZZONE, Standardessential patents and assertiohlPRs: defining the boundaries of
abusive use of court injunctionslides della Relazione tenuta allaintertic Conference on Antitrust
Policy, Rome, 16th May 2013&The issue of the conditions under which the SEP holder should obtain
an injunction incourt proceedings is different from the issue of the application of art. 102
conclusiom sostanzialmente analoghe giungeKDRBER, Kartellrechtlicher Zwangslizenzeinwand und
standardessentielle Patenia NZKart, 2013, 87
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guestioni sollevatsdprattuttoGDOOD &RPPLVVLRQH DOORUFKp VL V
oggetto della contesarrispondesse ad urstandardSi onsidereanng quindi, é

giurispruderz nazional e lacorrenteprassiantitrustiella Commissione in materia di

abusi suessential IPRe&l contesto degitandardi diritto. Si formuerannoquindi

osservaziarsul quadro sistematicbe ne emerge

2. Rifiuto di licenze su diritti di proprieta intellettuale e abuso di popiEeseedominante:
giurisprudenzamunitari nel solco del&sential faci#s doctrine L-LPSRUWD]LRQH
QHOO -RUGLQDPHQW ResseRi#d XfagiitWwdattn&RD) Chel Oetdnente
razionalizdo il trattamento defefusal to dealale possibile pratiedusiva ai sensi
ddO-DUW in @re8ddenza, a2 TCE), subentrando ad unasprehe, fino a
gud momento erastatacaratterizzatda X Q - H V éetbbeRifade criteridi intervento
(™. lltestella totale eliminazione della concorresezapito dalladte di giustizia con
la pronuncia pregiudiziale Oscar Bronfler FRVWLWXLVFH GD DOORUD O-LC
riferimento peprassi e giurisprudenzamunitarig™). Anche il dibattito dottrinale sulla
EFD, comunque svoltosi nel contesto comunitario in termini meno radicali di quanto

avvenuto negli Stati Ur(f), appareoggisopita

13 Si veda V.MELI, Rifiuto di contrattare e tutela della concorrenza nel dirisiatitrustcomunitariq

Giappichelli, 7RUL QR essentiaf| facilities doctrineostituisce ormai un approccio largamente

diffuso, anche fuori dal contesto comunitario,refusal to deal Per una paoramica sul contesto

internazionale, si veda ICNReport on the Analysis of Refusal to Deal with a Rival Under Unilateral

Conduct VV 3URSULR QHOOTRUGLQDPHQWR VWDWXQLWHQVH
interventista della Corte Suprema, awtrintrono ala meta degli anni Duemila, pare aver toccato

DQFKH TXHVWR DVSHWWR GHOO @isustO tdnDIpL Brandnci& W&ithB GLVFLSOL
Communications inc. v. Law Offices of Curtis v. Trinko, LLP {§22)540 U.S. 398 (2004305 F.3d

89.

4 Corte di giustizia, 26 novembre 1998, Oscar Bronner GmbH &KGocontro Mediaprint Zeitungs

und Zeitschriftenverlag GmbH & Co. KG, Mediaprint Zeitungsvertriebsgesellschaft mbH &&e.

Mediaprint Anzeigengesellschaft mbH & Co. KG., caus@/'@’7, inRaaolta1998, F7791.

15 Esso & indicato ancheegli Orientamenti sulle priorita della Commissione nell'applicazione

dell'articolo 82 del trattato CE al comportamento abusivo delle imprese dominanti volto all'esclusione

dei concorrenti Bruxelles, 9.2.2009 @Q09) 864 def sia pure in una versione che appare meno

rigorosa: & Commissione si accontentafatti, della probabilitacche il rifiuto determini I'eliminazione

di una concorrenza effettiva sul mercato a waleveda, in particolare, par. 81% R P fiajo, alla luce

ddla giurisprudenza Bronner e id@edesimi Orientamenti, gli altri requisiti per ritenere un rifiuto di

contrattare contrario al divieto di abuso di posizione dominante sono a) che la risorsa sia essenziale; b)

che essa sia induplicabilé&& D SDUWH GL XQYLPSUHVD SDULPHQWL HIILFLHQWH
condivis; d) che il rifiuto sia ingiustificato.

'® Di tale dibattito davo ampio conto anche \fh MeLl, /fHVVHQWLDO IDFLOLWLHV GRFWU]|
antitrust comunitario e i suoi probhei operativj in Studi in onore di G. SchrickeMilano, 2005, 395.

Un classico delle letteratura statunitense piu critica nei confronti della EFDARERDA, Essential

Facilities: An Epithet in Need of Limiting Principle 58 Antitrust L J. 841, 852(1989) Tra gli
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Il tentativo di adottare il medesimo schema per risalvai@gyaonflitto quando
la risorsa in questione e un dirdtgroprieta intellettuale non im¥eceprodotto esiti
altrettantaconsolidati(*”).

In questo campo,R P - q QIRNMdRio generalaffermatadalla giurisprudenza
comunitariaé cheattiene allaostanza dtali diritti il potereesclusivo del titolare di
dispornee non puo, pertantepnsidensi di per sé abusiwn rifiuto di licenzaanche
quando al titolare del diritstroffertoin contropartita di un ragionevole comperff¥o (
Cibamenoch@ RQ ULFRUUDQR ’FLUF Rapve3i@d glurldfriieidzaR Q DO L p
si sono dunque impegnate d individuare Accantonando le insoddisfacenti
argomentazioni fin i adoperate per discriminare tra rifiuti leciti e f)eeitsé sono
cosiapprodie ad uraregola dsoluzionedel conflittg la cui messa a punto, avviata dalla

Commissioneon il caso Magilf ancorprima che [&EFD facesse il suo ingresso

ultimi contributi, si vedand. FRISCHMANN, S.W. WALLER, Revitalizing Essential Facilitiesn 75

Antitrust L.J.1 (2008);M. Lao, LHWZRUNV $FFHVV DQG 3(VVHQWLDO )DFLOLWHV’
to Microsoft in 62SMU L.R.557 (2009);A. ANDREANGELl, ,QWHURSHUDELOLW\ DV 3SHVVHQWLI
the Microsoft casetEncouraging competition or diifig innovation? in European Law Review2009,

584.

(9 SUDWLFDPHQWH L PSR wterb Elp®iuzDie biblbdrdfitaDstd iHad ke difficili

relazioni tra diritto antitrust e discipline della proprieta intellettuald.imitandoci a letteratura

monografica piu recente, si vedahdREXL (a cura di),Research Handbook on Intellectual Property

and Competition LawEdward Elgar Pulishing, Cheltenham, 2008W. PRINZ zu WALDECK UND

PYRMONT, M.J. ADELMANN, R. BRAUNEIS, J. DREXL, R. NACK (eds.), Patents and Technological

Progress in a Globalized WorldLiber Amicorum Joseph StrauSpringer VerlagBerlin, 2009, 134

ss.;M.A. CARRIER, Innovation for the 21th Century. Harnessing the Power of Intellectual Property

and Antitrust Law Oxford University PressOxford, 2009; H. HOVENKAMP, M. D. JANIS - M. A.

LEMLEY, C.R.LESLIE, (nt. 1) S. ANDERMAN, A. EZRACHI, Intellectual property and conggition law,

Oxford University PressOxford, 2011;T. KASEBERG Intellectual Property, Antitrust and Cumulative

Innovation in the Eu and the Udart PublishingOxford - Portland, 2012.

18 Corte di giustizia, 5 ottobre 1988, AB Volvo v Erik Veng Ltd.usa 238/87, irRaccolta 1988,

06211.

¥Veniva in particolare superato il tentativo di basdbe Y DOXWD]LRQH GL OLFHLWj] GHOOYD]L
un diritto di proprieta intellettualsulla distinzione tra esistenza del diritto e suo possibile esercizio

abusivo (Corte di giustizia, 16 luglio 1966, Grundig/Consten c. Commissione, cause riun.-5@,e 68

in Raccolta R VXOOD LQGLYLGXD]LR Q Hdi @ditoX@ttcdBd e WMRdiVSHFLILFR”
giustizia, 31 ottobre 197&entrafarm B.V. e Adriaade Peijper contro Sterling drug inc., causa 15/74,

in Raccolta 1974, 1147) odellaua3 I X Q]LR QH H\a¥/¢$QCqdrie @ildilstizia, 17 maggio 1988,

Warner Brotherdnc., Metronome Video ApS contro Erik Viuff Christiansen, Raccolta 1988,

2605)

20 Commissione, 21 dicembre 1988, 89/205, Magill TV Guide/ITP, BBC e RTEUnn. L078, del

21 marzo 1989, 43; Tribunale, 10 luglio 1991, RTE c. Commissior9/89, inRaccoltal991, I+

485; Corte di giustizia, 6 aprile 1995, Radio Telefis EireannER€ Independent Television

Publications Ltd (ITP) c. Commissione CE, cause riunit24C/91P e €242/91P, inRaccolta 1995,

[-743.
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ufficialein ambito comunitari¢), ha finito, nei successivi passaggi giurisprudenziali,
con il convergereversoil medesimoschema A questo pero, si € reso necessario
goportae unimportante varige (0, piuttosto, umtegrazione)una pura e semplice
applicazione dedriterio del rischio dieliminazione della concorrereaaebbe infatti
apeto la strada quellacompetition by imifdéiaui esclusione rappresestattamenta
‘sostanzadei dirittidi proprieta intellettualéeculiare dal decisione dellesentenze
HPHVVH GDO 7ULEXQDOH H GDOODMé&# gWthq@HOO -DPEL
O - L QW U, Rab XKiiL ¢RI®) Hbrmulazione degiudizio di abusivitagel requisito
delO-RVWDFROR DO SRVVLELOH HPHUJHUH GL XQ SURGR)
domanda potenziale da parte dei consuntdori (

Alla base di tale sceliganeil ripensamentanche nel contesto comunitadiel,
ruolo della proprieta intellettuglenon piu vista come eccezione alle regole di
concorrenzabensi come disciplina complementare a gireste comune disegno di
promozionedell LQQRYPIUBRQEHHURID FKH OD QHFHVVLWj] GHOO.
prodotto nuovo consentivdi apportareDO GLULWWR GL SULYDWLYD VL IR
coerente con tale orientamentohe il regime di esclusiva non puo pregiuditzare

concorrenzan quei casida riteersj appuntocomunqueeccezionali, in culi regime

2L | a prima decisione della Commissione in cui si fa riferimento al tema della infrastruttura essenziale

€ Commissione 11 ggno 1992, B&I c. Sealink, Holyhead, ¥XIl Relazionepar. 219. In precedenza,

vL HUD UHJLVWUDWR DOPHQR XQ FDVR UHODWLYR DOOYDFFHVVR D
SURGURPLFR DOOTDGR]J]LRQH GHOOD ()' \bhe, W Uho/eviiv® 1988, &RPPLVVL
IV/32.318London European/Saberin, GUCEN. L 137 del 24.11.1988, 47.

2 per |a verita, in dottrina ci si & chiest tale requisito sia aggiuntivo o alternativo, prefersilido

seconda ipotesi, perché meno rigida. Si veddndJLLRICH, A. HEINEMANN, Die Anwendung der
Wettbewerbsregeln auf die Verwertung von Schutzreamédnsonst geschiitzten KenntnissienU.

IMMENGA, E.-J. MESTMACKER, EU-Wettbewerbsrechts. Aufl., Verlag C. H. BeckMiinchen2012,

Rn. 56 ss.

% sj vedano espreamente intal senso lELQHH GLUHWWULFL VXOOYDSSOLFDELOLW]j GF
VXO IXQJLRQDPHQWR GHOOY8QLRQH HXURSHROMUIOL/OFpP&RUGL GL FRR
269.Tale impostazione risulta costantemente ribadita: si vadaéinte discorso del Gonissario alla

concorrenza, JALMUNIA, Intellectual property and competition polic\(SPEECH/13/1042 del

09/12/2013.

La primogenitura di tale impostazione si fa risalire a WB&wMAN Jr., Patent and Antitrust Law: A

Legal and Ecoamic Appraisal University of Chicago PresChicago, 1973 ma si veda, tra i
SFODVVLFL.KABLQW Kt PatentAntitrust Intersection: A Reappraisah 97 Harvard Law

Review(1984) 1813 /R S L Q Ldr@aiHtifiysa anchenella dottrina sttunitense;si vedaper una

sintesi R. PITOFsKY, Challenges of the New Economy: Issues at the Intersection of Antitrust and

Intellectual Property 68 Antitrust L.J 913, 917 (2001). In termini analoghi si esprimonoUs

Antitrust Guidelines for the Licensing of Ihéetual Property issued by the U.S.Department of Justice

and the Federal Trade Commission, April 6, 199bhe intellectual property laws and the antitrust

laws share the common purpose of promoting innovation and enhancing consumer ‘wéfareda,

sul tema,M. LIBERTINI, Concorrenzain Enc.dir. Annali lll, Giuffre, Milano 2010,204, 242 s
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della proprieta intellettual®ncepito perSURPXRYHUH Gitra3f@mRiMDALR QH
ostacab alla medesima’)( Cio che si riteneva avgamuando un rigo rispetto dello
ius excludendi éilmssacon il pregiudicare anclaeompetition by subst{dtitreriterio
aveva O - L Q Q HbkDic el prevedibilitdia pure entro flessibili margini d
interpretazione della nozionandiv prod @t

Laregola fu per la prima volta enutac@on riferimento ad una vicanpiuttosto
particolareche vedeva coinvolton G L U L W W, perGi PiX MERtt) &t1 espressioni (
palinsesti dei programmi televidefle rispettive emittentheprassi giurisprudenza
pronunciatessul caso corderavao con tutta eiderzaimmeritevoli diunatale tutela
(¢),maiO UHTXLVLWR GHOO-RVWDFROR DOO duz¥¢dswvR GX]LRQH
conferma nella giurisprudenza formatagisyregnanteaso IMS HealtR.

(- GD U,L0tavapcdeH proprio laCommissioneche per prima aveva
introdotto iltestel prodotto nuovonella decisione su misure provuesNiDC Health
c.IMS Healthnon se neservj mostrandoifi da allora di norritenge cheessopotesse
rappresenta la soluzione diualunqueonflitto, generatosi in tema di rifiuto di licenze

con possibili ricadute anticoncorrenzifplic invece il testgeneraleBronner

24 |n tali termini mi esprimevo gia i MELI, Rifiuto di contrattare (nt. 13) 225 ssSi veda anchel.

DREXL, Abuse ofDominance in Licensing and Refusal toAHHQVH $ pORUH (FRQRPLF $SSURD
Competition by Imitation and to Competition by SubstitytimnC. D. EHLERMANN, |. ATANASIU

(eds.), European Competition Law Annual 2007: The Interaction between Competition Law and

Intellectual Property LawHart Pubishing, Oxford/Portland Oregon, 2007, 647.

% J. DREXL, Abuse of Dominancént. 24); T. KORBER Standardessentielle Pateni@t. 11),63 ss.

vV GHO WHVWR LQ LQJOHVH 3HU OD YHULWj] SDUODUH GL 3VR
comunitarioDSSDULYD LGRQHR D WXWHOD DQFKH XQD FRQFRUUHQ]D SHU
GL FXL DOOYDUW GHO QRVWUR FIR Geerizll pBHEsEr® c@tkBs8 WILHWj LQ G >
titolare del brevetto posteriore nella misura necessaria attsfre l'invenzione, purché questa
rappresenti, rispetto all'oggetto del precedente brevetto, un importante progresso tecnico di
considerevole rilevanza economicaSiveda V.MELI, Rifiuto di contrattare(nt. 13) 225 ss.

% Ad esempio, con la decisierdel caso Tiercé Ladbroke (Tribunale, 12 giugno 1997, cab&/3,

Tiercé Ladbroke c. Commissione, Raccoltal997, 1F923), il Tribunale, dopo aver confermato (par.
131) che un rifiuto di licenza non potessericadere nel divieto di abuso di posipioiieante a meno

che «it concerned a product or service which was either essential for the exercise of the activity in
guestion, and there was no real or potential substitute, or was jproguct whose introduction might

be prevented,, despite specifionstant and regular potential demand on the part of consyansa
interpretato in termini restrittivi il requisito e aveva negato che potesse considerarsi prodotto nuovo la
combinazione tra scommesse su gare sportive e trasmissione televisiva deigliggedto di esse.

" Si veda, in tal senso, \KORAH, The Interface Between Intellectual Property and Antitrust: The
European Experiencé9 Antitrust L.J.(2002) 801.

% Commissione3 luglio 2001, Caso COMP D3/38.044, NDC Health/IMS HealttGWCE n. L059

del 28 febbraio 2002, 1; Tribunale, 26 ottobre 2001 (Omhysa F184/01 R,NDC Health/IMS
Health in GU, n C144 del 15 giugno 2002, 45; Corte di giustizia, 11 aprile 2002, NDC Health c.
Commissione, causa-481/01P(R), irRaccolta 2002, +3401.
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Presuppostoper tale opzione ampiamente argomentateella decisionefu la
constatazionehe il sistema a @@ areeper il monitoraggio delle vendite di farmaci
sviluppato da IMS Healtfosse divenutadi fatto,uno standandel mercato dei sistemi
di rilevamento dei dati sulle vendite dei farmaci in GerimaaizErcostanzarecludeva
a concorrentla postilita di sviluppare e offrire con succesgmlsivoglissistena
alternatio, che prescinde dalla strutt@&860 areecon cio di fatto consegnando ad
IMS Healthil monopolio sul mercat®).

Laricostruzione della Commissione non conyiasg@l Pregdente del Tribunale,
che annllo la decisioneritenendo chelLa conclusione provvisoria della Commissione
secondo cui il fatto di impedire I'emersione di un nuovo prodotto o servizio per il quale
esiste una domanda potenziale dei consumatori non smestium elemento
indispensabile della nozione di «casi eccezionali» messa a punto dalla Corte nella
sentenza Magill rappresenta a prima vista un'interpretazione ampliata di tale nozione. Di
conseguenza é solo statuendo nella causa principale che sbipen&itigrave dissidio
relativo alla fondatezza di tale interpretazi¢fe La Corte di giustizia confermo
O-LQVXVVIL YuWudrig¢e&ssaopkr concedere le misure provvisoee la
Commissionecon successiva decisidaagvoco®?).

( -con la ponunciapregiudiziale del 2004 su IMS Hedfihche iltestMagill
costruito a quel puntespressament®mevariante dello schema generale dalla EFD,

viene definitivamente elevato dalla Corte di giustegy@la da applicare in via esclusiva

29 5j veda Commissione, 3 luglio 2001, cit., par. 1. Tale assunto si fondava sul fatto che il sistema era
elaborato in modo da tenere in massimo conto le esigenze dei suoi utenti; che la sua messa a punto
nasceva dalla collaborazione tra IMS Health e le dasmaceutiche; che, a scopo di fidelizzazione, la

,06 +HDOWK OYDYHYD IRUQLWR JUDWXLWDPHQWH D GLYHUVL RSHUD\
sistema era ritenuto inoltre difficilmente sostituibile, ma anche difficilmente affiancabile d&atto

il primo aspetto, perché esso era stato messo a punto in collaborazione con gli stessi soggetti che
avrebbero rappresentato la clientela; sotto il secondo, perché le imprese farmaceutiche avevano
bisogno di monitorare i dati nel tempo e il manteanto dello stesso sistema diveniva percio
necessario per dare un senso alla comparazione dei dati su base cronologica. Si aggiunga che il sistema
evidenziavanetwork effectsessendo necessario per le imprese comparare i propri dati con quelli dei
concorenti.

% Tribunale, 26 ottobre 2001 (Ordcausa F184/01 R cit., par. 102

3L Corte di giustizia, 11 aprile 2002, NDC Health ¢. Commissione, caut@l@1P(R), irRaccolta

2002, 3401 Commissione, 13 agosto 2003OMP D3/38.044 NDC Health/IMS Health: misure
provvisorie in GUCEN. L 268 del 18.0.2003 69.

2 Corte di giustizia, 29 aprile 2004, IMS Health/NDC Health, causa 418/®adnolta 2004, 5069,

par.49.
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atutti i casi incui sidiscutaGHOO -DEXVLYLWj GL XQ ULILXWR GL OLFI
intellettuale

La questionesollevata dalla Commissione, datissibilerilevanzaai fini della
YDOXWD]JLRQH GHOOH "FLUFRVWDQ]H dldisHekcled@rdioO Ly FKH
aliosdellafferenzadel diritto la cui licenzain contestazionad unostandardeme

semplicemente ignorata

3.De facto standaresuperamentoldd VW GHO O RV WIiieR RAdrRe, O SURGR'
storia giurisprudenzialel dew product éegienzia un paradosddai smentito fino ad
oggi dalla Corte di giustizia realtajl testhon € mai piu stato richiamato in un caso
comunitario succesammente alla pronunci®lS Health ,O0 YROJHUVL GHOO:-DWMW
rifiuti riguadanti diritti di proprieta intellettuale incorporatstandarde ha, infatti,
GHFUHWDWR O-LQDGHJX DnAddgyareazgcheé Inbri_pgdd sérjpréehBdre/ WD Q | H
Come é stato rilevato da attenta dotififpaladdove si ritenga che ad un determinato
mercato non si possa accedere se non conformandosi athnordi fattq che
incorpora ditti di proprieta intellettuale, il problema della chigareoncorrenza non
si puo risolvereon il ricorso ahew product tesbrrequi, infatti,una potesi- diversa
da quella indotta dllimenti inerenti al funzionamento del sistema della proprieta
intellettuale- di invalidazionalella stessapresunzioneche il sistema dei diritti di
proprieta intellettuale contribisdlo sviluppo della concomza dinamicaCi si trova
qui, inveceinfatti afallimenti del mercatesterni al sistema della proprieta intellettuale.
Si tratta di ipotesi che si verificauandond mercato di riferiment@ssumono
rilevanzdenomeni comenetwork effedgtsippng i qualiconferiscono (o contribuiscono
a conferireuna posizione dominané X OO -LQWHUR P HUaF@Dda¥R déiL ULIHULI
diritti incorporati in quelli cheli fatto,si affermano comstandar®/ieneperciomessa
in crisi la stessastinzionetra competition by imitatompetition by substitutevagola
GHOO -RVWDFROR cbeGu $lile 56 3R vatdad B diaX i asilio.

Quale regola, dunque, per casi del genere?

Comesi evisto, rel primo caso in clea Commissione haenuto di individuare

tale situazione, cioe nel procedimento per misure provvisorie contro IMShEdwelth,

33 3. DRexL, Abuse of Dominancént. 24) T. KORBER Standardessentielle Patentet. 11) 33 (183).
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fatto discender¢out courin obbligo di concedere licenziienendo di dover fare
riferimento allo statuto generale della EFD

Non puoomettersdi rilevarecomerischio insito in tale soluziofesse quello di
ajprire ad un indiscriminato obbligo di concedere licenza suedsétziali pamitarein
prodotto di successaiaprendo cosi il conflittéra quanti pensano che debba
soccombere labncorrenza®)), quanti pensano il contrarig € quantiitengono che la
soluzione piu appropriata al problema possarisiecerenelO-DSSOLFD]JLRQH GHO ¢
antitrus®®. Rischio al quale si puo sfuggire salibrado bene O-DWWULEX]LRQH G
qualfica d standard DOOD TXDOH FROOHJDUH O -LRYEMLILRQH GL
circoscrivado adeguatamente il perimetictali obblighialla necessita di assicurare |
quelleinteroperabilit®o compatibilitstra prodoti e/o processi che rapgsentano il
propriurdellostandarde deriva che, per valutare correttamente la sussistenza di simili
situazioni non puo rinunciarsi ad una ponderazione deglideffeifiuto di licenzau
mercati rispetto ai qualidtandaicondizionali accesn

(- TXDQWR H ptHidporar@elec@ibne in temalelifacto standia ad
oggi adottata dal@ommissiondstavoltaconfermata dal Tribunale cioe Microsoft
(). Decisiongsi badidi poco antecedentda pronuncia pregiudizialella @rte su
IMS HealthmaVXFFHVVLYD DOO-DQQXOODPHQWR GHOOD GHFL
controversia tra NDC Health e IMS Health.

Alla suabase(per la parte relagival rifiuto drivelare i codici idoneicrsentire
O - L QW H Udds iHditdna MWihddmgvi € | individuazioneelladomain architectere
sistema operativdi Microsoft diun de facto standazed lo sviluppo diwork group
computingof which PCs are a key component G D W{BncE Kildrosoft establishes

34 Esemplare, sul punto, la posizione di ®LAZER, The IMS Health Case: A U.S. Perspectiire
Geo.Mason L. Rey2006, 1197, per il quale7 KDWIV QRW DQ pPH[FHSWLRQDO FLUFXPVYV
potential exists in all IPR cases and asmtamount to saying that we will strip the IPR holder of its
rights only if it has been very successful

% Li si veda adesso sintetizzati in K. F. Kwok, A New Approach to Resolving Refusal to License
Intellectual Property Rights Disputeis World Competion 2011, 261.

% In tal senso, RPARDOLESI, M. GRANIERI, (nt. 6), 1, i quali propendono per una soluzione
regolatoria.

37 Commissione, 2 marzo2004, caso COMP/€3/37.792, Microsoft; Tribunale, 17 settembre 2007,
Causa 1201/04, Microsoft, irRaccolta 2007 pag. HO3601, par. 632nella parte relativa al rifiuto ad

un concorrente di fornire lenformazioni necessarie per consentirgli la interoperabilita col sistema
Windows La letteratura sul caso Microsoft e sulle sue ricadutecte® e prathe & assai riccei
vedano, da ultimi, MREYNOLDS +C. BEST, Article 102 and Innovation: The Journey Since Micrasoft
in International antitrust law and policy: Fordham competition |&2012, 321.
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privileged support foa given work group service technology in its dominant PC
operating system, alternative solutions cannot cenffiet&e, dunquealternative
solutions cannot compete LO ILQH GHOO-REEOLJR GL BRQGLYLGHUI
sistema operativedconsatire il«development of compatible prodegcgsnon di copiare
il sistema operativo ste€Sh

Quanto alla metodologian la qualé rifiuto dilicenz é affrontatin tale casda
Commissionedtraverso una riletturgper la verita piuttosto addowi&V L F Dd&iD «
precedenti in materia di rifiuto abusivo di contrattdrel V S lingpddiaziGneche
YRUUHEEH VRVWH Q kiedhidusdiveHcvieckligl of @{deptenal XiQunstances
per cio che riguarda il rifiuto di concedere licenze su*fPRsittavia stavolta non
approda ad un obbligo generalizgiittoncedere licenzaéenando, piuttosto, ddover
analizzarethe entirety of the circumstances surrounding a specific instance of a refusal
to supply and must take its decision based on thiés res such a comprehensive
examination(*). Sotto tale aspettessarrgomentan termini ampgeircale conseguenze
del comportamento di Microsgaft termini di rischio di eliminazione della concorrenza
2 intesa anche come introduzione di prodottiviatia - sul mercato peccessal
qualeO-LQWHURSHUDELOLWj] FRQ LOM/.LVWHPD :LQGRZV q LQ

AOO-RELH]LRQH diLrifidth FarébbeRdivstifiEdfaHperck®- REEOLJR GL
rivelare le informazioni di interfaccia con il proprio sistesratoe deprimerebbe i
SURSUL LQFHQW U&CormntisSione@optnd iDdditRiqgehtives balancé test
FXL HVLWR q O-DIITHUPD]JLRQH FKH O-REEOLJR GL IRUQLU
con il sistema Windows incrementerebbe e aprinterebbe gli incentivelth stessa
Microsoftad innovarg™). Del quadro entro il quale era maturan@\ product testa,
LQVRPPD VRODPHQWH LO SUHVXSSRVWR GHOOD WXWI

38 Commissione, 2 marzo 2004cit. par. 697.

9 |bidem par.572

“0|bidem par. 555.

“! |bidem par. 558.

“2 |bidem par. 694 «Due to the lack of interoperability that competing work group server operating
system products can achieve with the Windows domain architecture, an increasing number of
consumers a&r locked into a homogeneous Windows solution at the level of work group server
operating systems. This impairs the ability of such customers to benefit from innovative work group
VHUYHU RSHUDWLQJ V\VWHP IHDWXUHV EUR KEKiwadtfitonWwiisH PDUNHW |
limits the prospect for such competitors to successfully market their innovation and thereby
discourages them from developing new prodeicts

“3 |bidem par. 724 ssSul tema, sveda SVEzzosq Theincentives balance test in the BMlicrosoft

case: a preinnovation '‘economiebased' approachn European ©@mp.L. R, 2006, 382
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intellettuale: essa pud cessare nellestainze in cui non opera piu a favore della
promozione della concorrenza dinamica, bensi contro.
Il Tribunale, pronunatosiin sede di gravame (e siastavoltagia in un momento

successovalla sentenza pregiudizidédle Cortedi giustiziassu IMS Healt)) approwa
questavoltsD - LPSRVWD]LRQH GéhCo@@ande BriePdirdostarR&relativa
alla comparsa di un prodotto nuovo, come prevista dalle sentenze Magill e IMS Health

« QRQ SXz FRVWLWXLUH O-XQLFR SDUDPfii IR FKH FR(
concedere in licenza un diritto di proprieta intellettuale possa portare pregiudizio ai
FRQVXPDWRUL B2, secdridd/dconmend, Obh TEUGEmMe risulta infatti dalla
lettera di tale disposizione, il detto pregiudizio puo verificapesenza di una
limitazione non solo della produzione o degli sbocchi, ma anche dello sviluppo tecnico
(*). Osserva, irconclusioneche«xXQD YROWD HOLPLQDWR O-RVWDFROF
FRQFRUUHQWL GHOOD OLFURVRWR SHUDE-ILQMX ]I ERIQH Q VDH
di dominio Windows, essi saranno in grado di offrire sistemi operativi per server per
gruppi di lavoro che, lungi dal rappresentare una semplice riproduzione dei sistemi
Windows gia presenti sul mercato, si distingueranmpiesti ultimi relativamente a
parametri importanti per i consumat().

Della centralita deestGHOO-RVWDFROR Mm@ viSd) RBRaVILR QXRYR

traccia. Taléestdel restonon viene neppure menzionategliOrientamestille priorita
delh Commissione nell'applicazione dell'articolo 82 del trattato CE al comportamento abusive

imprese dominanti volto all'esclusione d&)concorrenti

“Tribunale, 17 settembre 2007, par. 647

> Ibidem par. 656

8 In tale sedeal tema delrefusal to licenceYLHQH GHGLFDWR VROR X®&eUDSLGR FHC
confermativo detest Si veda ilPar. 78:«ll concetto di rifiuto di effettuare forniture copre una vasta

gamma di pratiche, quale il rifiuto di fornire prodotti a clienti nuovi o esistenti, di concedere in licenza

diritti di proprieta intellettuale anche quando la licenza € necessaria per fornire informazioni di

interfaccia, o di concedere l'accesso a un impianto 0 a una rete esseipialpud non rilevarsi come

al tema fosse invece dedicato ampio spazid&ICompetition discussion paper oretapplication of

Article 82 of the Treaty to exclusionary abusBsussels December 2008stanzialmente riferendosi

allanew product rule

&HUWR VL SXz HVSULPHUH TXDOFKH GXEELR VXO JUDGR GL SUHYH
sostanzialmentpriva di una regolaguida, ma questo &, probabilmente, un limite piu generaleaolel

economic approac QWURGRWWR GDOOD &RPPLVVLRQH QHOOTDPELWR GHOQ
di posizione dominantéSu dibattito relativo almore economica appach, si vedano FDENOZzzA, A.

TOFFOLETTQ & RQWUR OfXWLOL]]D]JLRQH GHOOY :DSSURFHHILf HFRQRPLFR
antitrust, in Mercato, Concorrenza, Reggle2006, 563; R. PARDOLES|, Chi ha paura
GHOOTLQWHUSUHWD]LR Q Hitrss®2RvQ REOZ FT19 G ®IPA.b, AL fEveRdi i@ W
DSSURFFLR HFRQRPLFR QHOOYDSSWURDI4. R H QEGVHHL YCH.Q W\R WORQ W QW U W
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4. Richiesta di inibitori@saential IPRs abuso di posizione dangnaisigrudenze
nazioria e recentprassi comunitaame si accennava in precederazajukestione
GHOO -DWWULWR WUD WLWR O Dllvenwegstshdarsi Bgeré g W L D W W L (
XOWLPL DQQL LPSRVWD DOO -DWWH QeLiRedAdd/eSaH FLDOPH Q)
connessobblichi di concedere licenze a condizERAND. Questioneerto deflagrata
con le smartphone warsg, in realta gia occasionalmentemersacon riferimento a
vicendematurate nel contesto di altri mercati

Di essasi sono dovute occuannanzituttole giurispruderezdi numerosistati
membri Uno sguardo conapaivo evidenziaperd che a fronte della comunanza
GHOO-RJJHWWR GHO O Da scRi@Q \dirattaria Hlauce! d@la IndRn@tvaD W H
antitrusé statanettamente minaaria (*'), riscontrandosi esssolamentendla (pocad
giurisprudenza italianaejuellapiuttostocospicuptedesca

Quanto alla prima, nel 2004 il Tribunale di Gefwghiamataca pronunciarssu
una controversiariguardante gli IPRs incorporati el OrangdBook Standard (il
pacchetto dei brevetti, di titolarita della Philips e della Sony, riguardanti la tecnologia dei
CD-R e CDBRW) (*}. Secondoil modello gia descritto in precedenzapresunti

materia di pratiche escludenti: lezioni dal dibattito recenite 20 anni di Antitrst, a cura di C.

RABITTI BEDOGNI, P. BARuccl, Giappichelli, Torino, 2010,677 ss. GRYH OYf$ DPPHWWH FKFE
| 1D I1HU P gerbrRiQlal qualié form-based approacpreserd una maggiore prevedibilita dei criteri

di valutazione per le imprese sottoposte alla disciplina arttigsd una conseguente maggior certezza
JLXULGLFD G HcaigneQuvdiethantbQIMvEita, ma non va eccessivamente enfatizzato, dal

momento che le pratiche concrete adottate dalle imprese, seguendo questo approccio, debbono essere
riportate, conuna operazione di interpretazione, a delle fattispecie definite in termini pit generali,
introducendo un elemento di discrezionalita e imprevedibilita in quella che a prima vista potrebbe

sembrare una operazione di mera traduziphk LIBERTINI, Concorrerza, (nt. 23) 221 ss., nota 116.

““6L YHGDQR DG HV LQ 20DQG D7 d@drzd POH), Gause\kihite W, \BISEBOHA GHO O T $M I
ZA 08-2522 e 316535/HA ZA 08524, el4 marzo 2012, 400367/HA ZA 12212, 400376/HA ZA

11-2213 e 400385/ HA ZA 12215, Samsung/Apple; nel regno Unitbligh Court of Justice 18

maggio 2012 Z012 EWHC 1446 (Ch), Case N&IC10 C01233, 18.05.2012, Nokia/IPCom); in

Francia,Tribunal de Grande Instance, Paris, 8 dicembre 2011, No. 11/58301, Samsung Electronics Co.

and Samsung Ettronics France. S.A.R.L. Apple FranceSulla proposizione di analoghe tematiche

nella recente giurisprudenza di paesi extracomunitari, si veld&810GREENFIELD, H. SCHNEIDER, J.

MUELLER, 6 (3 (QIRUFHPHQW 'LVSXWHV %H\RQG WKHentDNGKHSJV (GJH $ ¢
Decisions in Antitrust 2013, 50. ) XRUL GDOOfTDPELWR GL DSSatirbdD$L RQH GHOOL
collocano ancheTrib. Milano, ordinanza 18 ottobre/2 novembre 2011, della quale si fornisce un

resoconto neteportdi M. TAVASSI, in Information Technology, Innovation and Competition Law: the

Role of the CourtsWorkshop Assonimet Casrip + Luiss, Rome, July 15, 2013, Note e Studi

Assonime, n. 9/2013

“8Trib. Genova, ord. 8 maggio 2004, lIrdiritto industriale, 2005, 500, con nota di MGRANIERI. Una

sintesi della decisione e delle due analoghe decisioni 14 ottobre 2004 e 15 novembre 2004/si trova
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contraffattori sidifendevano denunciandtec O - Dg LgrRi@ziariaavviata nei loro
confronti costituivaabuso di posizione dominanselb spederifiuto di concedere
licenze sugli IPRs in questiohe. corte genovesfrontd la vicendaapplicanddo
schema generale d&lD. Su tale basesduseche & domanda di inibitoria del titolare
GHL EUHYHWWL FRVWLWXLVVH YLROD]JLRQH GHOO -DUW
non aveva maichiestoalaina licenzaMlancava, dunque, il requisito fondamentale del
rifiuto.
Piu di recentayel contet® ddlo scontro tra i maggiori produttorisshartphorsés
& pronunciato, con dumdinanzein sede cautetrl Tribunale di Milang™). Nelle
ipotesi decis&§amsung aveva chiesto di iniinirga cautelar® $SSOH O-XWLOL]]D]LR
un brevetto sid tecnologia di trasmissi@@, e Apple aveva fatto ricorso &IRAND
defencecGHQXQFLDQGR WUD O-DOWUR FRPH DEXVR GL SRVL,
Il Tribunaleharigettdo la domandadi Samsungconsidenado, da un lataghe tra le
parti eano gia intercorsi seri tentativi di negoziazione per la concessione di una licenza
G D O Oche Giwdvdsse applicare «egola della logicaso per caso « dando
luogo ad un bilanciamento di interessi tra tutela della concorrenza e legiticim ese
della privativa brevettual&i questa bask, particolarehavalutato chée conseguenze
che la concessione dSURY YHG L P H Q \AvRrebl@ - potuitbHpgopdDrrper b
resistentesi prospettavanpiu gravidd pregiudizio chd suo dinieg@vrelbe potuto

arrecare alla ricorrertd.

ScuUFFl, M. TAvAass! (a cura di),Le sezioni specializzate italiane della proprieta industriale e

intellettuale. Rassegna di giurispruden#alian IP Courts Case Law Repp2004, nn. 219, 223, 224.

“9 Trib. Milano, ordinanze 16 dicembre 2011 (dep. il 5 gennaio 2012), delle gifalingsceampio

resaconto in M.TAVASSI, G. BELLOMO, Rassegna di giurisprudenza civile in materia antitrust (anno

2011), in Concorrenza e mercat@012e M. TAvVASsI, in Information Technologynt. 47)

*0'In Ibidem viene fornita unasorta diinterpretazione autentica deldifferenza trad ordinanza

milanesedel novembre 2011 (citata alla ngbeecedentee quelle, didiverso segno, di dicemhre
spiegandosiche « 7KH GLIITHUHQW VROXWLRQV RI WKH FDVHV « DUH MXV\
existence of a previous approach by the company interested in implementing the standard patent

towards the patent owner to obtainGLFHQFH ULJKW DW 3IUDQG" FRQGLWLRQV :KHC
seriously and is able to demonstrate the good faith of the party, the Courts generally decide to grant

injunctive relief towards the owner if the refusal to grant a licence appears unreasofabie

contrary, if this approach does not exist or was not serious, the Courts decide to grant injunctive relief

towards the company that has exploited the patent without seeking a licence of the latter. At the end of

this examination we can say itasmatter of good faith or bad faith that can be assessed by the case by

case rule. Pare a chi scrive chemerga FRVuUu XQIDPELJXLW]| i@rho ¢safa@aRelldFKH WURY
giurisprudenza tedesca: una controversia che, a torto o a ragione, si fitnenoQHOOJfHVHPSLR SL-
recente,di dover trattare con il ricorso aategorieantitrust viene decisa con argomentazioni

squisitamente civilistiche, senza in realta condurre alcuna analisi dirttjiaust
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Ben piuconsistentecome si e detto, la giurisprudenza tedesca, che amgiavera
QXPHURVH GHFLVLRQL GL PHULWR H GCXQIFEHRI@OQFH GHO
a gia rihiamataOrangeBook Standar@ del 2009(*).

In quest X CaWerB e proprideading caksto oggetto di vasto interesse in
dottrina (*, il BGH ha ritenuto cheLO WHQWDWLYR GL LQISERUH O-XWL
costituisca abuso di posizione dominsoit®laddoval resistentelimogri a) di avere in
SUHFHGHQ]D IRUPXODWR DO WLWRODUH GHO EUHYHWWR
accordo di licenza a condizioni FRAND, tale che il titolare non avrebbe potuta rifiutar
senza con cio agire in termini discriminatori o anticenza@lig b) di avere adempiuto
agli obblighi scaturenti dal contratto di licest®a egli avrebbe volutmncludere,
incluso il pagamento delleyaltieselative al periodo in cui il brevetto é gia stato

utilizzato o il deposito delle corrispondeathme (). La sentenzaegue di qualche

*1 BGH 06.05.2009, KZR 39/06Successivamente alla gnuncia del BGH, si vedano anch&

Mannheim 02.05.2012, 2 O 240/11 e 2 O 376/11, BeckRS 2012, 11804 eXll8B5Karlsruhe

23.01.2012, 6 U 136/11.

Le spiegazioni proposte per gquesta tendenza a localizzare in larga misura in Germania tale tipo di
contenziovR IDQQR ULIHULPHQWR DOOYDPSLH]]ID GL TXHO PHUFDWR

di quel paese in materia brevettuale; 3) la rapidita dei procedimenti, in parte dovuta al loro svolgimento

SHU LVFULWWR H DOOD PDQ F DiQngzidni, ddbeQaOrfidddata IpRevikidnE Riddelka DG LQJ
fase del rimedio risarcitorio 5) la separazione tra i procedimenti per contraffazione e quelli concernenti

OD YDOLGLWj) GHO EUHYHWWR H OD FLUFRVWDQ]D FKH OTLQJLXQ]LR
possibilita che il brevetto sia valido (si veda M. CARRIER, A Roadmap to the Smartphone Patent

Wars and FRAND Licensingin CPl Antitrust Chronicle $SULO DOOYLQGLUL]]IR .
http://ssrn.com/abstract=2050743)

2 Tra i numerosicommenti, si vedano DIESTAED, Der Lizenzerteilungsanspruch nach der BGH
EntscheidungOrangeBook 6 W D Q Gib GRUR 2009, 801;V. GARTNER, [Der kartellrechtliche
Zwangé$izenzeinwand im PatentverletzungsstreitOrange BookStandard" und seine Folgen fiir die

Praxig in Mitteilungen der deutschen Patentanwalt2009, 440;P. MAUME, C. TAPIA, Der
Zwangslizenzeinwand ein Jahr na®hange Book Standardmehr Fragen als Amiorten in GRUR

Int, 2010, 923; G.K.DE BRONETT, Gemeinschaftsrechtliche Anmerkungen zum "OreBgek
Standard-Urteil des BGH in Wuw 2009, 899; HULLRICH, Patents and StandardsA Comment on

the German Federal Supreme Court Decision [IC 2010, 337 (particolarmente critico sulla

sentenza). Per recenti commenti su tale indirizzo giurisprudenziale, si vedabBe&|dHFuss Die
Rechtsprechung der Instanzgerichte zum kartellrechtlichen Zwangslizenzeinwand nach ‘Bakge

Standard! in WuW 2012, 1156;S. BARTHELMESS R. LARS-PETER, Die "Unbedingtheit" eines
Lizenzangebotes als Voraussetzung des kartellrechtlichen Zwangslizenzeinwands im patentrechtlichen
Unterlassungsverfahrenin WuW 2013, 116; T.KORBER, Machtmissbrauch durch Erhebung
patentrechtlicler Unterlassungsklagenn WRP, 2013, 734 &artellrechtlicher Zwangslizenzeinwand

(nt. 12) A. VERHAUWEN, 3Goldener OrangéBookStandard" am Ende?n GRUR 2013, 558 A.

WaLz, Patentverletzungsklagen Im Lichte des Kartellerechts. In Sachen &schp Kanmission

gegen Orangdook in GRUR Int, 2013, 718

%3 Dati alla mano ¢ statorilevato come la pronuncia del BGHhbia provocato una drastica riduzione

dei procedimenti avviati da titolari di SEPs, conclusisi con la prevalenatetisider OTDFFRJIJOLPHQW
dellaZwangslizenzverteidigurgj &€ avuto, infatti, in pochissimi casi, su centinaia in cui € stata tentata.

Siveda AVERHAUWEN, (nt. 52)
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annola decisionelel melesimo BGHStandareéSpundfass®j, con la quale era stato
stabilito che commette un abuso di posizione dominante il titolare di un brevetto
incorporato in uncstandaydl quale, sfruttandd potere conferitogli dal fatto che
O-DFFHVVR DG XQ PHUFDWR D YDOOH GLSHQGH GDOO-X'
OLFHQ]JH LQ PRGR GD UtettomarthtoQJHUH O-DFFHVVR D

Il tema della possibiléceitd, exart. 102 Tfue, del tentativo dedltire di impedire
O-XWLOL]J]IR GL 6(3V KD W OdanmizsdRE ehendyQuitikiHanBIUHV VR OL
e stata molto attiva nebntrastare possibili abusi da parte dei titolari di SEPs. In
particolare, nel contestielle snartphone wats il 2012 ela meta del 2018ssaha
avviato tre procedimenéinaloghi per abuso di posizione dominange carico di
Motorola, Samsung e, ancora, Motoa6 ROR QHOO-XOWLPR FDVR VL q

(1" LQWHUHVVDQWH QRWDUH FRPH VX DQDORJDCBrR@igteitRa¥eH UVLD LQW
G H @aQL1Y $narzo 2010¢it., eobia GHFLVR FKH QRQ SXz SDUDOL]]IDUVL OYDILRQH C
DOOD YLROD]JLRQH GHO EUHYHWWR LQ EDVH DOOSYYDIIHUPD]LRQH FKF
licenza a condizioni FRAND. La Corte olandese hdigspmente preso le distanze dalla posizione

espressa dal BGH, ritenendo che essa 1) contrasti con il diritto olandese dei brevetti; 2) crei incertezza

giuridica; 3) non sia necessaria per la promozione del legittimo interesse del convenuto.

>*BGH 13.07.2004, KZR 40/02.

% Per i procedimenti avviati nel 2012 nei confronti della Motorola e della Samsung, si vegmessle

releasesdel 31 gennaio 2012, IP/12/89 (http://europa.eu/rapid/pedease IPL2-89 en.htm); 21

dicembre 2012, I1P/12/144phtép://europa.eu/rapid/presslease IPL2-1448 en.htrj 3 aprile 2012,

IP/12/345 (http://europa.eu/rapid/prastease IPL2-345 en.htm). Per il procedimento del 2013, si

veda la press releas ,3 D O O 1L Q G|http W/éliRpa2idrEpid/presslease IPL3-|
406 _en.ht Si veda anche il memo (MEMO/13/403reperible DOOYLQGLUL]]R ZHE

http://europa.eu/rapid/pressleag MEMO-13-403_en.htm) che, in forma di domande e risposte,
illustra la posizione generale della Commissione sul tema. Nel procedimento annunciato con la
, 3 6DPVXQJ LO RWWREUH KD SUHVHQWDWR LPSHJQL YR
JLXQJHUH DOOYDFFHUWDPHQWR GHOOYHYHQWXDOH LQIUD]JLRQH
http://europa.eu/rapid/presslease IPL3-971 en.htm?locale=en). In particolare, Samsung si €
LPSHIJQDWD SHU FLQTXH D QRQ DJLUH LQi plopriGEHPsRerSHU EORFFL
OfLPSOHPHQWD]LRQH Gshi@tphidned indi adRe @dhild SEPsJ@ilconfronti di
gualunque impresa che accetti un determinato schema di licenza. Tale schema prevede, in sintesi, 1)
una negoziazione di dodici mesi pedieterminazione dei termini FRAND e 2) se la hegoziazione non
KD VXFFHVVR OD ULPHVVLRQH DG XQD WHU]D SDUWHerHRUWH R DUE
tedo completo degli impegni Si veda
[http://ec.europa.eu/competition/antitrust/cases/dec_docs/39939/39939 13(1GHi.pdipegni sono
stati accolti e resi vincolanti dalla Commissioh29 aprile 2014 (1P/14/490).
In precedenzda Commissione@veva avviato alcuni procedimenti, nessuno dei quali chiusosi con una
decisione In particolare, haabbandonato, per mancanza di prove e a fronte del ritiro delle denunce,
XQILQGDJLQH SHU DEXVR GL SRVL]LRQH GRPLQiQQattontiy YLDWD LO
produttore statunitense di circuiti per telefoni cellulari, riguardo al livello delaltiesrichieste da
tale impresa per le licenze su sue tecnologie adottate cstawdard GDOOYf (76, VL YHGD
MEMOI/09/516, del 24 novembre 2009a chiuso con impegni il procedimento avviato, su basi
analoghe, nei confronti di Rambus, impresa statunitense produttrice di semiconduttori e memorie per
PC (si veda MEMO/09/544, del 9 dicembre 200®, infine, chiuso, per il ritiro della denuncia e
O 1D V ¥iXd inhpregni a concedere licenze a condizioni FRAND, un procedimento nei confronti di
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decisione, il 29 aprile 2014, e questa e stata di condanbaispediaposizione
dominante dell&otorola Mobility Holding, Inc. (MMH), societa dal 2011 controllata da
Google /-LPSXWD]LRQ Havey temtxtHdD Otiene€@Lda una corte tedesca
XQ -LQLELWRULDNFRz@W DR G B V§ ISCimjtporadi Indlé (Nologia
GPRS per le comunicazioni mobili wirelesselezionat quale standardQ HOO-DPELWR
dell- (7 6, (European Telecommunictaions Standards InstitutdfO O -DWWR GHOC
convergenza suliandaiid questioneMMH avevalichiaato O - L P S HdnQdder® in
licenza, a condizioni FRANBUL EUHYHWWL ULWHQXWL HVVHQ]LDOL
dettatecnologig®™®).

La condanna della MWiene, nellaress releassimotivat «Seeking injunctions
before courts is generally a legitimate reroedpatent holders in case of patent
infringements. However, the seeking of an injunction based on SEPs may constitute an
abuse of a dominant position if a SEP holder has given a voluntary commitment to license
its SEPs on FRAND terms and where the coynpgainst which an injunctiorsasight
is willing to enter into a licence agreement on such FRAND terms. Since injunctions
generally involve a prohibition of the product infringing the patentsoéingeeking
SERbased injunctions against a willicgnsee could risk excluding products from the
market. Such a threat can therefore distort licensing negotiations and lead to
anticompetitive licensing terms that the licensee of the SEP would not have accepted
absent the seeking of the injunction. Such ninompetitive outcome would be
detrimental to inn@tion and could harm consumers

La Commissione ha pero decisignificativementelj non irrogarea Motorola
alcuna sanziorn view of the fact thahere is no cadaw by the European Union
Courtsdealing with the legality under Article 102 TFEU ofl&SBd injunctions and

that national courts have so far reached diverging conclusions on thisxquestion

5. Abusi S®GEPs mercato rilevante e posizione.dsuhirspperto traO-DSSURFFLR

ddle corti nazionale, in particolare, sulla posizione del BGH in Of8ngk Standard

IPCom, denunciata da Nokia, per non avere assunto detti impegni in relazione a SEPs nel settore delle
telecomunicazioni (che IPCom aveva acquisito dalla Bosch, la qoadee, si era impegnata) (si veda
MEMO/09/549, del 10 dicembre 2009).

%% Sj veda lgpress releaséP/14/489.
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e quello della Commissiomeprattutto in ambito germanico si € sviluppato un ampio
dibattito(® (- LQIDWWL YeHdemReJdD &WitoDiLd&Bd nmon & sfagglia
Commissione)che tra le condizioni richiesta dal BGH per ritenere valida la
Zwangslizenzverteigigyraile che indicate ngiltess relede#ila Commissione, vi sia un
evidentescartg apparendo ben piu rigorpsatermini di requisiti per Valutazione del
comportamento del SH#®ldein termini diabuso di posizione dominariteposizione
del BGH (*. Cio tanto che,al marzo del 2013, in occasione di una controversia tra
Huawei ZTE, il LandgerichtiBseldorf ha sollevato dinanzi alla Cdirigiustizia una
guestione pregiudiziale. In estrema sintesi, il Tribunale allasiederte di giustizidi
determinare a quali condiziddi-D]LRQH LQLELWRULD GHO WLWRODUH C
abusivaalla luce delle differenze di impostazibesiciscontrerebbero sul punto tra il
BGH e laCommission€®).

In realtatale dibattito savvita con tratti diautenticgpedanteriantorno aprofili
di dettagliomancadodi DITURQWDUH OH TXHVWLRQL VLVWHPDWLF
terminiattbOL GHOOD GLVFLSOLQD GHO épnlleveaSeVsRpddé, ULILXWL
invece attenzionea questega un lataon si puo negare ghger un verso, tr® -DWW XD OH
prassi della Commissiofper quanto essa possa essere ricostitnaaerso coanicati
stampagkia rinvenibile uparzialdegame con la precedente prassi della Commissione in
tema direfusal to licer@® O OchBiDpétUliRre contesto in cui ci si mudwsandard
VHOH]JLRQDWL FRQVHQVXD G mhtLbgavad utaen@idicaziBrielddl R GL 662
percorso argomentativohe nascondeO -LPSRVVLELOLWj] GL WUDWWDUH
strumentario piu coerente con detto contesto, ma difficilmente utilizzabile.

Il primo passaggio, rispetto al quale operare la verifica, € quetianigua

costruzione del mercato rilevante e della posizione dominante.

°’ Sj veda ladottrina indicata allmota 53.

8 PerT. KORBER, Kartellrechtlicher Zwangslizenzeinwar(dt. 12) 104 (251) ss.la pronuncia de

BGH OrangeBook Standard & contraria al diritto comunitario.

9 LG Diisseldorf, 21.03.2013juawei Technologies Co. Ltd/ZTE Corp., ZTE Deutschland GmbH

Tribunale chiede 1) se ci si debba accontentare della disponibilita a negoziare una licenzaiavvero
QHFHVVDULD XQYfRITHUWD YLQFRODQWH H OfDGHPSLPHQWR GHOOH R
nel primo caso, a quali condizioni dovrebbe essere espressa tale disponibilita; 3) nel secondo caso, a

qguali condizioni dovrebbe essere esprefSdIRIITHUWD YLQFRODQWH QHO FDVR L«
OIDGHPSLPHQWR GHOOH REEOLJD]JLRQL GHULYDQWL GDOOD LSRWHW
effettuato, se si debbano rivelare anche precedenti contraffazioni del brevetto e se possanaastare
JDUDQ]LD GHOOYDGHPSLPHQWR VH SHU OH SUHFHGHQWL FRQWUD
royaltiesovvero si debbano risarcire i danni.
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La Commissione, nei casi attualmentorso e nella fresca decisione del 2014,
individua il mercato rilevante in quel@le licenzeelative aciascuncstandard essential
patentncorporato in uncstandayced € su tale mercato che costruisce la posizione
dominanteLo sidesume dai riferimenti al rischichdleupda parte desingoloSEP
holderma tale impostaziorteova conferma, in terminespliciti nela decisione, in
mateia di concentrazioni, Google/MMI, nella quale, discutendo di SEPs componenti il
sistema operativdndroigerapparatmobili, la Commissione considdleat each SEP
can be considered as a separate market in itself as it is necessary to comply with a
standard and thus cannot be designed around, i.e. there is by definition no alternative or
substitute for each such patértie relevant market in this case is thus the (at least)
EEA-wide market for the licensing of each of the relevant SEPs that Goaglguvel
from Motorola Mobility following the transacti¢f).
Il controllo del mercato, cosi costruito, rileaoin quantainjunctions generally
involve a prohibition of the product infringing the patent being sold, seekihgseEP
injunctions agjnst a willing licensee could risk excluding products from thexfigrket
ma nonpare che sislD TXHVW -XOWLPR PHUFDWR FKH VL JXDUGL
dominanzaH FRPH VL YHGU] DOPHQR LQ SDUWH GHOO-DEXVF
Non diversamente avviera giudizi svdiki dinanzi alle corti nazionali che hanno
RSWDWR SHU O:DSS OdnhtidtllR Qdhtrasetisie Gl SEFAR & Arkpegni
FRAND, anche se in essercato rilevante e posizione dominaateyono considerati
in genere dsfuggitae, in alcuni casmarca addiritturaogni riferimento Cosj nella
sentenza Standagpundfassl BGH affernd chiaramente che il mercato rilevante é
guello delle licenze sul brevetto essenziale, mercato nel quale il titolare del brevetto e,
ovviamente, dominant®),(ma non maeo di considerar® QFKH O-HIIHWWR FKH LO

su tale mercato poteva produrre ai fini del controllo del marcalieda prodoti da

0 Case No COMP/M.6381Per una ulteriore conferma, si veda il discorso del commissario alla
concorenza, JALMUNIA, Industrial policy (nt. 3} «Once a standard is adopted, it becomes the norm
and the underlying patents are indispensable. Owners of these stassiamtial patents are conferred

a power on the market that they cannot be allowed tosmisu

® Press releas#P/14/489, cit.

%2 BGH 13.07.2004, cit., nelle quale si legge (A.Ill.2) che al rifiuto di licenza in questione si deve
applicare il § 20 Abs. 1 GWB«weil die Vergabe von Lizenzen am Klagepatent sachlich einen eigenen
Markt bildet und & Klagerin diesen Markt als einzige Anbieterin behersscht
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conformare all standard®). Quasi nulla sul punto si dice, invece, nella pronuncia del
PHGHVLPR %*+ VXRGBWORQGDHUGHGRRHOOD TXDOH FL VL OLPL
GHO WHQWDWLYR GL LPSHGLUH O:-XVR GL XQ EUHYHWWR
sul medesimo) o la gestione discriminatoria delle kDarredas marktbeherrschende
Unternehmen hindedamit das andere Unternehmen an dem Marktzutritt, den es durch

den Abschluss des Lizenzvertrages zu eréffnen verpflicht@?).i€pui, del resto,
O-LQWHUHVVH GH O O Dgidint&ahtemd assarbitavddllaDi@IBiBudzibne

delle condizioni k@l quali possa considerarsi efficacemente effettuata una richiesta di
licenza FRAND.

Nelle decisioni cautelari italiane ricordate, il riferimento alla dominanza e o
HVWUHPDPHQWH JHQHULFR q LO FDVR GHOO-RUGLQDQ]I
omessde il caso delle ordinanze milanesi).

La soluzione che individua la dominacaa riferimento lapossesso delle chiavi
piuttosto che al mercato che queste consentono dj spnira considerare la posizione
di chi le detiensutale mercatonon éinedta. Come avevo gia in passato ritenuto, essa e
un portato della stessa adozione della EFD, peretunomento in cui laopizione
GRPLQDQWH GLYLHQH RJIJHWWLYD FDSDFLWj GL LPSHGL
mercato, essa diventa meno posizionendoie e piu potere escludente, cioé capacita
di controllare o modiftdJH GDOO-HVWHUQR OH UHPROH GHO JLRFR V

Non possono ignorarsiéenseguenze di tale impostazione.

% |bidem «Ist durch eine Industrienorm oder durch ein anderes, von den Nachfragern wie eine Norm

beachtetes Regelwerk eine standardisierte, durch Schutzrechte geschiitzte Gestaltungdeikiss P

vorgegeben, so bildet die Vergabe von Rechten, die potentielle Anbieter dieses Produkts erst in die
Lageversetzen, das Produkt auf den Markt zu bringen, regelmafig einen eigenen, dem Produktmarkt
vorgelagerten Markt. Denn die Erlangung solcher Redht flr ein Unternehmen, welches das

"Normprodukt" herstellen oder vertreiben will, unersetzlich

% BGH, 06.05.200%it., par. 27.

% Si veda, V MELI, Rifiuto di contrattare(nt. 13) 137ss.1HO 5DSSRUWR GHOOf($&*3 GHO OX.
che diedeLO YLD DOOD GLVFXVVLRQH FKHOBeRtaMemtistl® @ifrtcPd@l@D]LRQH GHL
Commissione nell'applicazione dell'articolo 82 del trattato CE al comportamento abusivo delle

imprese dominanti volto all'esclusione dei concorresitritenevaaddirittura che@@onomic approach

ivi proposto implicasse chethere is no need to establish a preliminary and separate assessment of
dominance G D W R @mtHdonPdtitive effect is whateally matters and is already proof of

dominance (si vedaReport by the EACGP,An economic approach to Article 8ily 2005, 4). La

Commissione non accolse tale suggerimento e, nel testo definitivo degli Orientaprefer]

riproporre il percorso tradizionale, che vede come primo passaggio necessadivithuazione della

posizione dominante, effettuata prevalentemente in termini strutturali.
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In primo luogo, la mancanza di riferimento alla posizione dei tH&EPS nei
mercati a valle consente di imputare abusi di posizione dominante anche a soggetti che
su tali mercati non operarie.secondo luogo, se si considera che nel contesto indicato
(de iure standar® GRWWDWL QHOO: -DPELVW Rta@aroeégori pig QRUPDO
SEPse che tali diritti abbiano titolaritd divexsascuntitolare di uno di taliSEPs
diviene per cio solmpenziad destinatao di procedimentxart. 102 Tfue.
Risultain sostanzauiripropostouno schema analogo a tueel casiMagill: 1)
anche |i sfjuestionava dliritti detenuti da soggetthe non operavano nel mercato a
valle (quello delle guide onnicomprensive, che ancora non ¢gmstavegdere al quale
essi erano richiestt D QFKH Ou O - LdradBarRne\meEeat® & Villje Geriv&/s dal
rifiuto collettivo, masingorlarment@pposto,da parte di piu titolari di tali diritti; 3)
anche li la dominanza viene rileva@ 680 RJJHW W R G Hlla fondah&ehrtaeW LY L GLL
differenzaé chenon dovendosing casi attinenti alla standardizzaziassicurare lo
VYLOXSSR GL XQ SURGRWWR QXRY Predehti@¥uuyiogli QWHURSH
riferimentospecifico ad umercato a valle appare impossailafatti, viene omesso
Il quadro €, tuttas, reso piu opaco dal fatto daeCommissionenel costruire
O-DEXVR VHPEUD UL® MHYHWH LY R ISaretcao SARMDeUeH Q H
conseguenze su quello a valle. Da un lato, e€ss@argomenta supossibile
sfruttamento, da parte di ogitwlare di SEPs, di situazionhdieup che lo mettono in
condizione di caricam®yaltiesccessive di discriminare tra i potenziali licenziatari
dlineandosicosialla letteratura sui rischi tipici della standardizzg%)operaltro, non
eseng da dissengél’). Opera pero poi usinteticoriferimentoalla circostanza per cui
"Such an anticompetitive outcome would be detrimental to innovation ang 8uld harm consun

Il sospetto € pero che tale fugace osservazionpiimiid assecondateHVLJIJHQ]D GL

% sj vedano MLEMLEY, C. SHAPIRO, (nt. 5. 3DU]JLDOPHQWH GLIIHUB®QWHMATLPSRVWD]LR
Patent Holdoutsand the StandardSetting ProcessUniv. of ChicagoLaw & Econ., Olin Working

Paper No. 292, 2006 UHSHULELOH DOOYLQGLUL]IR
[http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=902646

®” Contesta decisamente la td&i GERADIN, Standardkation and Technological Innovation: Some

Reflections on BAnte Licensing, FRAND, and the Proper Means to Reward Innoyatoi&/orld

Competition 2006, 511, 520 sDetermining FRAND Licensing Terms for SEPReview of Recent
Developmentslides della Rlazione tenuta allel Intertic Conference on Antitrust Policy, Rome, 16th

May 2013.

% Press releas#P/14/489, cit.
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individuareun danno aconsumatay piuttosto che a fondare realmente la decisione di
intervenire

Che si possa omettere di argomentare sul potere debl8&k condizionare il
mercato a valle appare pero dubkeosi consideri piu articolatoquadro delineato
nelle Linee direttricgugli accordi di cooperazione orizzontaleessesi negainfatti,
espressamente dbestila titolarita di un SE&conferie di per sén potere di mercato
osservandosi chanche se la definizione utia norma puo generare o aumentare |l

potere di mercato dei titolari di DPI essenziali per la norma, non si presuppone che il

fatto di detenere o di esercitare DPI essenziali per una norma equivalga al possesso o

DOO-HVHUFL]LR GL XQ qRidhe ddH pdaidre BiHrigiedONpRO esBere
esaminata solo caso per sqSh E cio, per essere espliciti, pud avvenire solamente
guando lestandar@ unico o dominante e, dunque, la titolarita di un 8&2cpnferire

il poteredi condizionaréa concorenzasu uno o pit mercativallg’®). A questo punto,

sorge pero un dubbio: il rischiodilelp (cioé il potere nel mercato a mordaja
ritenersinsito nel possessouti SEP,ovvero sissistedo se tale possesso conferisce |l
controllodel mercat@ vall® Insommagcome si comporterebbe la Commissione nelle
ipotesi in cui tale ultima circostadp&essaon ricorere? Applicherebbecomunque,

O - D U \Wsbnsiderando pert ROR O-DEXVR VXO SULPR PHUFDWR
assenza di dominandello standaragnche il rischio diolelpsia scongiurat(vvero

non sia da solo rilevarie)

6. segueil giudizio dFr RQ W U D U L HW Sels0aglizEabiyli argomentixiella
CommissioneVXOOD FRVWU X ki ReyaHthéddd alDtabidhahVi&mini di

% Per. 269if fine). Al par. 261, la Commissione, sui mercati rilevanti, argomenta«€tieaccordi di
normazione possono influire su dima mercati possibili, da definire secondo la comunicazione sulla
definizione del mercato. In primo luogo, la definizione delle norme puo influire sul mercato (o sui
mercati) del prodotto o servizio cui le norme stesse si riferiscono. In secondo ludgaesiaizione

delle norme comprende la selezione di una tecnologia e se i diritti di proprieta intellettuale sono
commercializzati separatamente dal prodotto cui si riferiscono, le horme possono influire sul mercato
rilevante delle tecnologie. In terzodgo, il mercato di definizione delle norme pud essere influenzato
se esistono diversi organismi o accordi di normazione. In quarto luogo, la definizione delle norme pud
avere un impatto sul mercato distinto di verifica e certificazione, ove pertinente

 Che su un mercato possano sussistere anchestpitdard concorrenti tra di loro stato

RY"

argomentato in dottrind.o standarddominanteckLQGLFD OH VSHFLILFKH FKH GHILQLVFRQ

un prodotto, lcsstandardlominante & quella tecnologia cherbggiunto una quota di mercato superiore
al 50% per un intervallo significativo di tempo in una categoria di prodotto o sey&iwedano C.
BUTTA, M.C.LONGO, (nt. 1), 262 s).
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FRQWUDVWR FR QdeDtentativo diotten@réXgrovvedimenti inibitori nei
confronti di coloro che vorrebbero accedere a licenzeessegitial IPRsosa slia
constatazione di un effetto finale anticompetitigbmercatodei prodotti al quale®
VWDQGDUG FRQevitiQiuale S0 pdduEdH iV d¥aRno ai consumatori e sulla
valutazione della minaccia quale strumento volto a porre, con la minaccia rappresentata
dalla richiesta di inibitoria, i presupposti paetaéeffetto si produc&uch a threat can
therefore distort licensing negotiations and lead to anticompetitive licensing terms that
the licensee of the SEP would not have accepted absent the seeking of thexinjunction

( -agevoleilevarecomela Commisionesi disponga cosivaluareper seome
abuso di posizione dominante ogni rifiuto di licenzdasualard essential (k&0 il
dubbio manifestato alla fine del precedente para@iaft@ve, tuttavia, ritenere che il
giudizio sarebbe diverso laddil SEP holdaetimostasseFKH O-D]JLRQH LQWUDSU
spiegazioroggettivamentgiverse danintento anticoncorrenziale

Quanto allpronunce nazionali su analggastioneemerge dasseina maggiore
incertezzargomentativappare infatti inevasa domandaulfondamento dejiudizio
di anticoncorrenzialitaGHO O - D] L R Q HLa HsteBsR Ldprbanda di  pronuncia
pregiudiziale del Landgerichtiddeldorfnon semba porre, in realta, alla Cortia
guestione concorrenzia@ HO O -HV LV W H Q ERarc L02XTque RdeEtiiolad Rli
SEPs dconcedere licenze su di ess, piuttostoriportale i peculiaridubbi della
giurisprudenza tedessdle caratteristiche che deve avere, a talldingreventiva
richiesta di licenZ4).

Se si esamina, inrpeolare,quanto esplicitamensggomentatmela sentenza
OrangeBook Standargembra, per un verso, ¢hBGH ritenga che la lesionatitrust
coincida direttamente con la violazioneddpegnodi concedere licenzu SEPsa
condizioni FRAND("®, per un altro che riscontri inna forma divexatious litigation

nelQzidhe dei titolari di tali diritti voltanagare cido che, comungsiglja base di quegli

" Non possono non esprimentibbi sullastessaicevibilita di quesiti csi formulat, la cui pertinenza

FRQ OfLQWHUSUHWD]LRQH GHOOYDUW 7)8( DSSDUH ODELOH
GHOOfHVWHQVLRQH GHO SRWHUH GHOOD &RUWHHAQERSSGE OLFD]LRQH ¢
Davis, G. MoNTI, European Union Bw, Cambridege University Presdew York, 2” ed., 2010, 160

ss.

? Q WDO VHQVR VHPEUD GH S B8WE.2009ctt DparH23)Pr2 1 tuRéQaHuSi96 tentare

di inibire giudizialmenteSUHFOXGHUH OYDFFHVVR DG XGERPP&EWE@MER FKH LO WL
verpflichtet isb.
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impegni,si sarebbe costretti a concedé)e fon mancando neppucensiderazioni
tutte internel diritto brevettual€®).

Insomma,in particolarda giurisprudenza tedesca, pur richiamando la normativa
antitrustoscilla tra plessi normativi e principi differenti, omettendo cosi di argomentare

analiticamente proprio sugfiietti sulla concorrenda comportamemnesaminati

7. Rifiuto di licenzadsuiurestandard XQ -DSSOLFD]2 RQudziddaei@ O -DUW
VXSSOHQ]D TueEdeie Wal contes delineato dagli interventi della
Commissione e dellechiamategiurisprudenze nazidiache il trattamento del

controversien tema SEPpresenta poco in comunen qello riservatai rifiuti sude

“ Q WDO VHQVR GHSRQ H 06052000dit.Poar] P& @ Hferithénto a quanto riportato

nel par. 25), secondo cui essa condivide in princkidass der Lizenzsucher zwar rechtswidrig

handele, wenn er dasatent benutze, ohne dass der Patentinhaber hierzu seine Zustimmung erteilt

habe, dass der Patentinhaber ihn aber gleichwohl nicht auf Unterlassung in Anspruch nehmen koénne,

weil er mit dem Unterlassungsbegehren etwas verlange, was er sogleich (in Foiredzeerteilung)
zuriickzugewahren habe (dolo petit, quetit quod statim redditurus est), und damit gegen den

Grundsatz von Treu und Glauben (§ 242 BGB) verstol3e

Di vexatious litigation(o sham litigatior), quale possibile abuso di posizione dominasigarla con
ULIHULPHQWR DOOYDYYLR GL D]JLRQL OHJDOL SULYH GL UDJLRQHYRC
colpire i concorrentiln proposito, la Commissione, con la decisibhi€ Promedia, ha dettato uwo-

part test secondo cui la fattispecig XVV LV WH O D &)GaNotre@shiaplym&ddnsidered as an

attempt to establish the rights of the undertaking concerned and can therefaserealyo harass the

opposite party and; (ii) it is conceived in the framework of a plan whose goal diniinate

competition» (Commissione, 21 maggio 1996, caso 1V/35/268, Promedia/Belgavampubblicata la

posizione della Commissione viene riportatd @ebunale, 17 luglio 1998]JTT Promedia NV c.

Commissione CE, causalll1/96, inRaccolta 1998, 112937 negli stessi termini, si veda Trib., 13

settembre 2012Protégé International Ltd. Commissione, causalll9/09, par. 4819). Di «pursuit of

claims so baseless that no reasonable litigant could realistically expect to secure favorab[eartdief

la Supreme Court degli Stati Uniti (seda Professional Real Estate Investors v. Columbia Pictures

Indus., 508 US 49, 123 L. Ed. 611 at 625, 113 SCt 1920, (18eBYema, si veda HHOVENKAMP,

Federal Antitrust PolicyThe Law of Competition and Its &itice West Publishing Compangt. Paul

(Minn.), 4~ ed., 2011, 356. Anche la Corte Suprema adottaveiparttest ODGGRYH LQIDWWL O¢9D
siaobjectively baselessVL GHYH HVDPLQDUH OD PRWLYD]LRQH VRJJHWWLYD G
possaicondursi ad urattempt to interfere directly with the business relationship of a competitor

(1 SURIStttore della proprieta intellettuale quello in cui il ricorrere di tali ipotesi & stata spesso

verificab FRQ ULIHU&nPoeMaRdi brévat invalidi o di brevetti ottenuti in modo

fraudolento(si veda, per un caso del genere, Corte di giustizia, 6 dicembre 2012, AstraZeneca c.
Commissione UE, Causa-457/1GP, in Raccolta /1 $ X Wdrdrité\della concorrenza e del

mercatosi &€ oceipata di un caso in qualche modo analogo con il pro. GHOOT JHQQDLR
2012, A431 tRatiopharm/Pfizer)Casi piu recenti, riconducibili a tale fattispecie, sono quelli avviati

nei confronti di AstraZeneca, chiusosi con condanna, confermataritaindle Commissione, 15

giugno 2005, COMP/A.37.507/F3rib., 1 luglio 2010, F321/05, AstraZeneca c. Commissignie

Raccolta2010; suanalJR FDVR QHOOYRUGLQDPH@WLRCK,WdWUEKQ EMCHQVH VL YHC(
the Context of Standaifletting Orgaizations, Antitrust, and the Patent Hdlip Problem, 24

Berkeley Tech. L.J. H GHOOfTLPSUHVD pardnty dbudbchibsodi bow D G L

impegni (si ved&MEMO/09/544, del 9 dicembre 20P9

" Si vedaBGH, 06.05.2009cit., par.28.
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facto standavtinca, in particolarepme si € vistdytta la parte di analisi del mercato a

valle. Si puo certdtenere che si trattielle mere conseguenzdi una valutazione

semplificea, comunque indotta dalla circostanza che la posizione di potere e qui creata
volontariamente come tale dichiaratma se cio vale per la natura di SEP del diritto

oggetto della controversia, non \afatto, appunto, per la costruzione degli effetti sul

mercato dei prodotti che necessitano della interoperdgiilitea dunque piuttosto
O-LPSUHVVLRQH GL XQD GLIIHU BeRi] BEPEX/Es@ IpldBNILY D GHO
limitato contesto delkpecificcstandard HQHUDWR QHOO-DPELWR GL XQD 6¢

Inverita VL KD O-LPSUHVVLRQH FKH TXDOFRVD LQ TXHV\
Tfue (o di una equivalente norma nazionale) non torni.

Tutto appare pero piu chiase sipotizzachela disciplild GHOO-DEXVR GL SRV
dominanteverga qui in realtautilizzaa per risolveraalcuni di queproblemi chea
standardizzazione puo porre e che la Commissione ha affnedetinee direttrici
sugli accordi di cooperazione orizzontalecmeanon € ingrado di risolvere con |l
ULFRUVR D O,@h&ddsituirebbe Inkadtratto, la via piu coerente per affrontare la
guestione

LD VWDQGDUGL]]D]JLRQH g SHU LO GLULWWR GHOOD
doppio taglioCome si € visi@ssa, dan lato,arreca tali e tanti benefici che, non solo la
si consente, ma la si incoraggia'© O O I@dpréeseRta rischiguardantsiail modo
di svolgersi del processo di standardizzaziank,pgissibili ricadute restrittive della
situazionele si crea dopo la selezione di staodarche incorpora diritti di proprieta
intellettuale. A tale proposito, @ommissioneha ritenuto chegli accordi di
standardizzazione possa&ssere considerati non restrifiando « permettono di
accederva condizioni eque, ragionevoli e non discrimingtoic® FRAND(®). Ma
che accade se tali condizioni sono rispettate nella forma, ma non nella sektanza
senso chesebbene esse siano fatte proprie dallaiS$0une circostanze risultino in
concréo disattese dalunisuoimembir, titolari di SEPA

Come e statailevatoin dottring da tali situazioni la Commissione non fa
discendere alcur@nseguenzia termini di applicabiltaDSSXQWR GHOO -DUW

> Si vedala nota3.

®Linee direttrici(2011) cit., par. 280.

" Le Linee direttrici (2011) al par. 288, hanno cura di precisasplicitamenteche «/ fRVVHUYDQ]D
GHOOYDUWLFROR GD SDUWH GHOOYRUJDQL]]D]LRQcHreGe QRUPD]LRC
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piuttosto, come visto, preferisapplcareai singoli SEmolder©© -D U W 7IXH L FX
presupposti sono peréome si e del resto vistiidfferentie di piu complesso riscontro
(. 9ROWDVL GXQT Xlel dofiridaSi -tiyaWttaviacosivétta ascartee la
possibilitapur giurdicamente sostenihildi LPSXWDUH XQD YLRODIILRQH GHO
mancato adempimento delle obbligazioni FRANBSSOinteressata. Il risultatohe
ne discenderebbela nullita dH O O - hc@dndlbl di Btandardizzazionaon sarebbg
infatti, né equo (perché il comportamento dingoli membrivanificherebbe gli
LQYHVWLPHQWL GL WXWW L )J@écobomisahentS Sebisdidd AstS D QW L L
che ci si trovereblmmmunquealinanzi adino standan@he, in quanto gia implementato
si sarebé gia imposto sul mercato), con gli effeltiatiin che ne derivan@). A fronte
di questandubbiamente ragionevokservazioniP H Q W U H Yicallotakdlla \stia
della Commission@ccettandoLO ULFRUVR D ¢% alrigpkdporgono ana H
soluzione cheusna invero,piuttostoun espediente DSSOLFDUH O-DUW DO V
holde «Although unilateral, its conduct is governed by the legal consequences of the
standard agreemen?). Se ne faiscenderequaleimedig non la nullitaGHO O -DFFRUGR
bensiO - L P SRV uid IREnEh dblhligatoria a condizioni FRARDmMe &erostato
correttamenterilevato, mancherebhe SHU O -D S S OQFDJYMR Q H quela XOH
collaborazioneconsapevole tra almeno due impraskiesta dalla giynisidenza
comunitarig®).

$SSDUH GXQTXH HYLGHQWH FRPH O-XWLOL]]D]JLRQH
posizione dominantaspetto ad un problema che nasce in un contesto cooperativo, ma
SHU LO TXDOH O-DSSOLFD]JLRQH GHOOOInpessidiesl VXOOH L(

pone come un succedan€ome taleneppurequestasoluzione2 cosi come presentata

le condizioni applicate dai partecipanti per il rilascio di licenze siano conformi all'impegno FRAND
SecondoJ. TEMPLE LANG, (nt. 4) 41, «The guidelines rely excessively on standard setting
organiations to solve all the problems by contracii @ arrange that contracts can be enforced in all

the jurisdictions where enforcement might be necessary. This does not carry out the responsibility of
the Commission under Article 101. The guidelines do not distinguish between the consequences of
failing to write requirements into the standaetting agreement and failure to carry out the
corresponding competition law obligations in practic&ostanzialmente sulla stessa line,
BARTHELMER, N. GAUR, Die Lizenzierung standardessentieller Patente immtket branchenweit
vereinbarter Standards unter dem Aspekt des Art. 101 ABUWUW 626.

8 Si vedano ancord TEMPLE LANG, (nt. 4), 41 eS. BARTHELMER, N. GAUR, (nt. 77) 629.

" Oltre agli autori citati alla nota precedente, si ved&HRAPPATTE, (nt. 11), 332.

% |bidem 333.

81 Cosi,J. TEMPLE LANG, (nt. 4), 32; la stessa soluzione & proposta, ma in termini apodittic§.da
BARTHELMER, N. GAUR, (nt. 77)

8T, KORBER, Kartellrechtlicher Zwangslizenzeinwan@ht. 12) 57 (207).
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dalla Commissione e dalle giurispruglanzionalr si sottrae a critiche, che possono

investire sia le modalita di individuazione degli elemendiidgé&J L D FRQILJXUDUH O
sia la stessa sostenibilita della ricorrenza della fattispecie. Sotto il primdaaspetto,
SHUVLVWHQWH DGHVLRQH GHOOD &RPPLVVLRQH DOO-D
individuare monopoli su meradgvantiristrettissni, sostanzialmente riconducibili allo

stesso ambito proprietarloQ W LW R O D U foWisc& ris @i -drtPiSddiH&hBendo

dubbia la stessa individuazione di quel potere economico al quale deve essere
riconducibile la posizione dominafile Come si e visto, del resto, la costruzione della

posizione dominante sul mercato rilevante identificato con quello delle licenze sullo
stessostandard essential pattnt WLWRODULW] GHOnd BlhiHIVD LQ TX
compatibilitacon quanto sostenuttalla stessa Commissione nelle Linee direttrici sugli

accordi di cooperazione orizzontdfe Sotto il secondaspettop non si vedgin

definitiva,per quale ragione tilattamento detifiuto di licenzesu diritti di proprieta

intellettuale incorporaith standardi fatto e quello dei conflitti su SEPs nel contesto

della standardizzaziode iurdebb@o essere ispirati a principi completamente diversi

Al di la delle differendegate alla diversaigine dellsstandard QRQ Y-q GXEELR FKH
problemaconcorrenziale si pga LQ HQWUDPEH OH LSRWHVL TXDQGR
interoperabilita con la tecnologtandar URYRFD O-HOLPLQD]JLRQH GHOOD
mercatoa valleper operare su qualetta interoperabilita appare essengiale.D TXHVWR
punto, forse il caso che prassi europea e giurisprudenza nazionali operino una scelta, per
stabilire seio che intendono tutelare € il corretto svolgimento delle retaimjomate

GDOO -DGR]LRQH YsRaGuBr oM pidvisions di ixg@@ehi FRAND, la
concorrenza sul mercato cui queitmdaré RYUHEEH JDUDQWLUH O-DFFHVVF

8 Sotto tale aspetto, nguuod non richiamarsi lgosizione diD. GERADIN, M. RATO, Can Standard

Setting Lead to Exploitative Abiegnt. 11) anche se la soluzione assolutamente contraria ad ogni
SRVVLELOLWj GL DSSOLFD]LRQ he@e+&liodsd U W DSSDUH HFFHVVLYD
8 Sj vedapar. 5, testo e nota 70.
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MARCO MAUGERI

N OTE IN TEMA DI DOVERI DE GLI AMMINISTRATORI N EL GOVERNO DEL RISCH 10 DI
IMPRESA (NON BANCARIA ) ()

Sommariol. | termini del problemagestionedel rischio G - L P Sé&Jdikbrérionalita
degli amministratori 2 2. Per una decostruziongd corcetto di rischio "ULVFKLRu
"LQFHUWH]]D 23’ SéylatidemaOdgrupdicope rischio’economicqu(travalutazione
di «idoneita» detodelloexd.lgs. 231/200% valutazione diadeguatezzadegli assetixart.
2381 c.9. 2 4. (Seglerischi G H O Ce: BbsdhidBlla attivita 2 5. | vincoli normativi
DOO-DVVXQ]JLRQH GHO ULVFKLR G:LP Spatdivdnio nBt® (cdp-RIJIJHW
O:-LQWHU H(M\patticoRreduDa@ithizione diULVFKL "HFFHVVLYDLp@&® "LUUDJ
DRYHUL "RUJDQL]]IDWLY LesisBehhd Gitk DdhBRde@&nt/ Rillg\D fikadi.U L

1.1 termini del probleyeationke! rischiG - L P 8diser¥zivnalitdglamministrataxiello
studio de doveridegli amministratomi societaper aioni puo dirsidel tutto condiviso il
FRQYLQFLPHQWR FLUFD O-HVW UbDd&yautaXipn&E3H O O QIEMH D VW R RIQ X
inerente i singoli atti compiuti nella gestionelel patrimonio a essi affidaf). Questo
convincimentosi mostraradi@abile su un piano generaleglle caratteristiche stesse
GHOO-DWWLYLWj] G:-LPSUHVD FKH LPSRUWD SHU VXD QDWW X
condizioni di incertezZ3); e trova altregpuntualerispondenza nella fisiologica correlazione

(") Lo scritto € destinato a§liudi in onore di Maibertini

1 /-RVVHU ¥ EaJrhdd1® diffésda non meritare particolari approfondimenti: v., per RUMASSALL| in
Societa di capitali. Commeentaraadi G.Niccolink 6 WDJQR G -$ O F Bapanell, iduart 123 R681Ls.

Non puo tutavia farsi a meno di osservare come, fermo il generalizzato ossequio di principio al canone della
intangibilita della decisione gestoria, le posizioni si presentino poi in concreto piu articolate e proprio con riguardo alla
sopportazionéel rischio concd QHQWH O-DWWR JHVWRULR &RVu PHQWUHs@&D WDOXQFR
stati adempienti a tutti i loro sphbghsarebbero responsabili neppure ove «abbiano assunto iniziative eccessivamente
rischiose» H(BONELLI, Gli amministratati s.p.a. dopo la riforma delle MdamiaGiuffre, 2004, 184)con cid
sottintendendo che la determinazione stessa di assumere rischi «eccessivi» non sia di per sé (mai) idonea a sorregger
O-DIITHUPD]JLRQH GL XQD DXW RiaRia Bitri & gvopond’ @ Histihgde® tra det¢isiGhR@ripDdentd
0 «irragionevoli», come tali insufficienti a fondare una pretesa risarcitoria della societa nei confronti degliiamministrator
e decisioni «irrazionali», le quali giustificherebbero iGvebd  HUPD]LRQH GL XQD VLPLOH SUHWHVEL
una «manifesta superiorita del rischio assunto rispetto al rischio normale»: con cid mostrando di rinvenire nella anomalia
del livello di rischio una ipotesi di violazione degli obblighigdindth gravanti sugli amministrgfeAVASSALLI (in
qguesta nt,)683, nt. ¥ 'DO FDQWR VXR OD JLXULVSUXGHQ]D SXU LQGXOJHQGR W
"UDJLRQHYROH]]Dp GHOOH VFHOWH HIIHWW XDWHVEH YWD WPPLQWRWMQRWIIR
secondo cui quelle scelte, «anche se presentino profili di rilevante alea economica», non espongono a responsabilita gli
amministratori, rilevando piuoW R © OD G L O L J &pQreEzare RV itiamedeq) dihOddischio connessi
D@&azilQH GD LQWUD S U evenaldJdiisdibn& HilgQe@elcaltele, verifiche e informazioni normalmente
richieste per una scelta di quel tipo, operata in quelle circostanze e con quelle modalita»: cosi Cas20182 riebbraio

QHO VROFR GL &DVYV DIJRVWR Q H GL &DVV DSULOH
in Giur. it. 1998, 287 ss.). Per una sintetica rassegna degli orientamenti giurisguidpuatalifr. D.CESIANO,
/ apO L F D] L R@ikess Huidgenient RuleQHO O D JL X U,inGRil eoBy2@BDIL 0N BO LD QD

2 Sulla intrinseca immanenza di un «elemento di riséhionzione di impredeéssata n© O -D U W FF Y
F.Cavazzuti YRFH ©5LVFKIhEnG delRidggidbvianiento, 1V, MilanG,uffré, 2000, 1093 ss. Nel vigore
del cod. di comm. ascrivevasthiai requisiti essenziali di ogni imp@3&vANTE, | commercigmielTratt. dir. comm.

[, Milano,Vallardi, 1934, 100, n. 61.
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esisteni WUD LO SURILOR GHO ©OULVFKLR2 H TXHO@®RnNEHO ©OUH
senso cheO - D G R ] Lri&drbsaedltafunzionamente orientatalla massimizzazione del
valore GHOO: -LQYHV WL Pstoi& RhelDnihaRi@ Dpdssiilita dun insuccesso
GHOO:-LQL]LDWLY Ddeterrpirraf@a goxteriorixnla @f@rinazione di responsabilita
degli amministratoger il sob IDWWR GH O Ooc HXWIDWYV L GWVQXYFHFWHIYW R

In questaprospettiva, si spiegagevolmenteD QFKH SHU n@ - ®uhésticdd P H
necessitadi servirsi, nella valutazione della condoB&HHL JHVWRUL diGéfiterD -LPSUH
funzionalmente analoghi a quelli racchidki formula delldbusiness judgmer(f)rule

Di la dai frammenti normativi su cui pud essere farldatigenza di simili crite®), (
tale necessitpare giustificarsi giger la struttura di incentivéottostante alla posizione del
gestore di un patrimonio altlai qualeessenddipicamentecaratterizzata da una tendenziale
avversione al rischif)), in mancanza di quei critetiL Q L U H E EobtackdReQledisioni
astrattamente idoneeSURSULR LQ TXDQWR “UL VdoKsisieizA pcodmicQ FUHP +
del patrimoniayestito(®).

Dinanzi al consolidato impiant@ppena menziongtmon agevolmentedecifrabile
risultg allorg la portata derichiamo aprincipiodi “ D G H J X D @/HASsED organizzatio,
amministrativ e contabileontenuto neD -D U W . F F

Tale richiamp infatti apre potenzialmente spaziper un controllo sulla
«ragionevolezgadella struttura organizzativa concretamente adottata dalla (Spdes

3 E v. W.AKLEIN-J.C.©FFEE JR-F.PARTNOY, Business Organization and Finance. Legal and Ecoigmic Principles
NewYork, Foundation Presg010, 45 («More generally, as risk rises, expected rate of return or required payment will
rise»)S.M.B\INBRIDGE, Caremdrand Enterprise Risk Managen3ddt Corp. 1967 0082009), 967, nt. 2 («Because
risk and return are positively correlated, a corporation inevitably must take risks to generate a positive rate of return»).

4 Si tratta di evitare, ciog, il ben n@@W REOHPD GHO ©SUHJLXG LHihdRight Higs ¥ HHRQARL GR S R
del quale «bad outcomes are often regarded, ex post, as foreseeableeexardedifficile (in primo luogo ia
giudic) distinguere tra gestione «competente» e gestioligenteegosiS.BAINBRIDGE, Corporate Lawew York,

Foundation Pres2009, 106cfr. ancheF.H.EASTERBROOKD.R.RSCHEL, The Econon8tructure of Corporate Law
Cambridgd.ondon,Harvard University Pred99198s.; nella nostra dottrina v., per tu@.ANGELICI, La riforma delle

societa di capitali. Lezioni di diritto céniPadmialéedam2006, 180.sSulla rilevanza del fenomeno, ben noto agli

studiosi di finanza comportamentale, anche per il problema trattato in questel.roteseHER 'LUHFWRUV . /LDELC
and Financial Crigis: German Perspatti®&J LVL ILQDQ]JLDULD H ULVSRVWH QRBRouwaDIWLYH YHI
A.Guaccero e M.Maugeri, MilaGayffré,2014,18 ss.

5 Cfr. F.VASSALL, /-DUW € R Whlule@dheV della diligenza degli amriminidtoditore problemi
GHOO -DPPLQLVWUD]L Rxxhra@iHX50dgndunigli® WkeBoGrél 0003 34/ KR kamthé jper il nostro
RUGLQDPHQWR VHPEUD O HJL W¥ihessHudgenk8iBdbtid- faturiteps&-NIPEHO D, Fa G
responsabilita degli amministratori di societa di capitali tra discrezibosinassejugigeicent rule Riv. sqc2012,

1171 s.; €.ANGELICI, Diligentia quam in sugbusiness judgement ruleRiv. dir. comra006, I, 688l quale, pur
aderendo alla tesi che ritiene esistente anche nel diritto adifonardo una regola assimilabile allsiness magt
ruledi matrice anglosassone, premigaa la sua intdoizionesia avvenutaomungque<con modalita tecniche del tutto
incomparabili» a quelle che hanno condotto alla soeaeilabe nei sistemi di provenienPa&r una analig una
riconsiderazione critic& H O O ; livwwddhhprésoloRncipio di insindadbilita del merito delle scelte gestsiie,
D.S=MEGHINI, Il dibattito statunitensebsisilaess judgment rugpunti per una rivisitazione delR&8a2013, 206 ss

6 Per un inventario dei quali v. and@r&NGELICI (nt. 5, 687 ss.

7 Sula naurale risk aversiahegli amministratorefr. S.BAUNBRIDGE (nt. 4, 106.Si v. pero anche le
puntualizzazioni al riguarddB=MEGHINI (nt. 5, 214 ss.

8 F.VASSALLI (nt. 5) 34 s, M.LIBERTINI, Ancora in tema di contratto, impresa e societa. brFi@meseoto
'"HQR]]ID LQ GLIHVD GHOQOROB, ht B5\elditiostrRanhaioMIPRrRibidichEROGIYL. comrte
FRQVXOW D E L G/ M@y Oridzeh@ieltiditiojcBmKderciale.itymedia/25482/libertini_m.)pdf

9 I punto & ben rimarcatalaV.BUONOCORE, $GHIJXDWH]]D SUHFDX]LRQH JHVWLRQH UF
commi terzo e quinto, del codioeGaivilecomm. , DG DYYLVR GHO TXDOH GDOO:-LQWL
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ponendo le premessdi una significativacompressione delldusiness jogt rules,
conseguentemeni@nche del canone che vuole insindacabile in sede giudipiatienildel!le
scelte compiute dagli amministratdyi

8Q VLPLOH HVLWR RSH U DpatiebbResseren@uvhdtBarfudvendobR QR Q
dauna ontologica diversita tra singoliditgjestione DG HV O-DFTXLVWR GL XQD ¢
la dismissione diunradth G-DJLHQGD FRPH Wdaedniindz@ipetrih®X dIBELOL F
DUWLFROD]JLRQH RUJD Qdnjd DANSLYCELtibGi HID €parBi Sivét® B un pil
penetrante vaglio giudiziai®.

Sarebbe, infatti, agevole osservare al riguardo ckierg @pecificqudi imprimere un
assettmrganizzativo «adeguato» alla struttziendaleostituisce pur sempre espressione del
‘general@obbligo di corrett e diligenteesercizio del potere dimministrazion@elle s.p.a.

(*) e, andando oltre la dimémse tipologica azionariai, gué «principi di corretta gestione

adeguatezza discenderebbtO -DWWULEX]LRQH DO JLXGLFH GL ©XQ SRWHUH FDUDWWEL
XQD GLVFUH]LRQDOLWj] VLQJRODUPHQWH DPSLD2 H YDOXWDUH O-©DG
XQ -DPSLD GLVFU M]L=ERRID Scote FondémeatBIi di politica legislativa e indicazioni di principio nella riforma
diritto societario del 2003. Appunti per un corso di dirittoinc®D@eraR 204 («principio di adeguatezza
organizzativa» come «uno dei principi foed#ali della materia, idoneo a fondare valutazioni di legittimita o di
responsabilita in relazione agli atti compiuti dagli organi societari»); con rigfigidaddlamodello organizzativo
SUHGLVSRVWR DL VHQVL GH O éncheB.®(ccHI,G HRQ ID Q 1V P Bxdids. W.231/aM00Q | D
Corporate Governancel {VLVWHPD GHLakERQW U RO I@L, - TAQiREHmApzhali 201890 il quale
sottolinea «la scomoda alternatasistentera il ritenereche | sindacato dei giudici sul rispetto da parte degli
amministratori del parametrd @ D GHJXDWH]]D L QbuBigss juidgeme@brdtdnddLall@a0l® &in casi
macroscopicj»e il ritenereche il sindacato possa spingersi al merito detemihazioni degli amministratori
concernenti gli assetti e le procedmmettendosalloracosi«seriamente a rischio il valore della liberta di impresa,
SURWHWWR GDOO-DUW &RVW H GDOO-DUW GHOOD &DUWD GHL GLUL

10E v. infattiR.T.MLLER, Oversight Liability for-Miakagement Failures at Financjahf&a8sCal. L. Re47
(20162011, 86 ¢sservandoome il ricorso a una regola di valutazione che imponga al giudice di verificare se i sistemi
organizzati adottati dal consiglio di amministrazione siano «oggettivamente adeguati e ragionevoli» equivarrebbe a
consentire alla Corte di «riesaminare il contenuto della decisione degli amministratori in ordine a quali tipi di sistemi
informativi e di reportista adottare») e 99@vd il rilievo secondoc® -DSSOLFD]JLRQH GL XQR VWDQGDU
DPPLQLVWUDWRUL GL bnanagemedtHpraeticbiski DogtRnQdpdblae H giuditi VA Nalutazioni che gli stessi
non sono attrezzati a formulare eisolverebbe, dunque, nel sistematico rigetto di azioni volte a far valere la
UHVSRQVDELOLWj GHOO-RUJDQR JHVWRULR SHU JfrQrdlédsditoinaaHddDp GHO O+
SUREOHPL “"LQVRUPR QnidightlHiekdalld €aeRzE iV contp&ténLe - tecniche che affliggerebbero il
sindacato giudiziale,ENRIQUESD.ZETzSCHE, The Risky Business of Regulating Risk Management in Listed Companies
ECFR 2013, 92

11V. perdo RRORDORF, Doveri eesponsabilita degli ammatonisdi societa di capitali ,im Sisciet2013,671
secondo il quale, se & vero che «le scelte imprenditoriali sono insindacabili, pur se abbiano provocato o concorso ad
DJJUDYDUH OD FULVL GHOO:-LPSUHVD |OnRga¥iv EbviségueqrR Qand Xieon@uciit/ in RJQL
WXWWR R LQ SDUWH DG XQ GLIHWWR QQuaRdasBeqratp]mr] teRt@ hbnGoiPddtal PSUH V
beninteso QHJD]LRQH GHOO - HV Rahal¥E e GoveGd deyl bigpligh-bbti-sugestoriGHOO-LPSUHVD
il caso in cui il rischiiguardiuna operazione isolaguello in cui attenga@l-DVVHWW R R btg2a@ikiidgRWLYR GHC
v., infatti, il successivo par. 4.

12 Sj tratta di @nstatazione diffusa in dottrina inkdl@QH GHO QHVVR LVWLWXLWR GDOO:-DU
principt di corretta amministrazione e obbligo di dotarsi di assetti adegRd¥orfraLENTI, | controlli societari: recenti
riforme, antichi prable®ocieta per azioni, corporatecg@/ensecati finandieano,Giuffre, 2011, 161 s\I.IRRERA
Assetti organizzativi adeguati e governo delle spbldendjG@iafitali2005, 69N.ABRIANI, /-RUJDQR GL FRQWURO(
sindacale, consiglio di sorveglianza, toomtatigpsulla gesiio@rporate Governand¢ {VLVWHPD GHL FRQWUR
a cura di U.Tombari, TorinGjappichelli2013, 96. Si v. comunque anche la puntualizzaziGn&EdGNAMIGLIO,
Recenti tendenze in tema di assetti odgafizntgivhediari finanziari (e non Balwa, borsa, tit.,cP€d0, |, 164
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societaria e imprenditorial@st. 2497, comma 1, ¢.chepermeanadi sé LQ UHDOW,| O-LQ\
VLVWHPD GHO GLYLWWR GHOO:-LPSUHVD

Ne consegue ch® - D G H P SdePdév@MtiRdotare la sdeta di assetti adegusti
candida a beneficiare dello stesso regime disciplinare e delle mkidsspnecessuakui €
soggetta ograltradecisioneamprenditorialegli amministratori FRPH GLPRVWUD O:-RV V|
del dato comparatisticd®)(e comedel restoinduce a ritenere, gia sul piano logico, la
LOQHVWULFDELOH FRQQHVVLRQH HVLVWHQWH WUD LO PRPHC
VXD "JHVWLRQHU

Se si condivide quanto appesaervatopuo esserdorsedi qualcheutilita ricostuattiva
interrogasi su doveri degli amministratorin ordine & governodel rischio di X @npresa

VHFRQGR OD TXDOH O-REEOLJR GL DGHJXDWH]]D RUJDQL]]DWLYD UDSSU
amministrazione ma non ne esaurirebbe il contenuto.

BEv.AMazzoNl, /D UHVSRQVDELOLWj JHVWRULD SHU VFRUUHWWR HVHUFL]L
in Amministrazione e controllo nel diritto dellébeso@aticorumAntonio Piras orino, Giappichelli,2010, 829
G.SCoGNAMIGLIO, Clausole gengralincipi di diritto e disciplina dei gruppi idi Stcieta ricordo di Pier Giusto Jaeger
Milano,Giuffre, 2011, 593.s

4 &RQ ULIHULPHQWR DOO-RUGLQDPIHgIWER ONRGHN G RDJ xR @GHWSKENUW R F R
SHUWLQHQWL DOO:REE @HlsJR AktS U d llegtie RurFeibetkennungssystéim ad anticipare
‘bestandsgefahrdende EntwjckluRdeRq ULVFKL LO FXL LQYHUDPHQWR SRWUHEEH GH\
costiturebberounternehmerische EntschdilumgBQGXFLELOL DO JHQHUDOH GRYHUH GL GLUH
AktG (v., sul puntoM.HOFFMANN-BECKING, Zur rechtlichen Organisation der Zusammenarbeit im Vons&B& der AG
1998, 513)in quanto tal esse sarebbempggette alla applicazione della regola di esenzione da responsabilita
contemplatadal § 93 Absl S. 2AktG (ove ricorrano, naturalmente, le condizioni ivi indicate): v., testualmente,
G.SPINDLER, Von der Friuherkennung von Risikenfagganden RisikomanagemmentWandel des 8§ 91 AktG unter
europaischem Einiihussstschrift fur U.H¥EmchenBeck,2010, 994.

AsuavoltaO - RULHQWDPHQWR GHOOH &RUWL GHO 'HGDM®IO HellessSteReSULR DO
imprenditorialisi muovenel senso di affermare una responsabiggi amministratoper omessa vigilanzdle
politiche digestione del rischi@ - L P SURI® R Q H O O ekstabbiaHmahcat@)diRlesticen qualsivoglia sistema
informatvo R GL FRQWUROOR ViO® ebivé VajuveRW SXRFDYBEGR LVWLWXLWR XQ W
consapevolmente o intenzionalmente omesso di verificarne il concreto funzionamento e, in particolar modo, abbiano
trascurato ripetuti e sighiFDWLYL VHJQDOL GL DOODU P HiskWRNabge@ el RediElagsDUT X BO VL \
5H &DUHPDU NeriQMigQ 698A.2d 959 ss., s|@8d. (Del. Ch. 1996); Stone v. Ritter, 911 A.2d 362 , 370
(Del. 2008)In Re Citigroup Inc. ShattolderdDerivative Litigation, 964 A.2d6 (Del. Ch. 200%i €, dunque, al
YHUWLFH GL WDOH Rditirntr&oarzR @ QHNORH FOH B WLREbER]dukH Yaldd 06 RaonitartUD Y D QG R
VXOO-DWWRUH O-RQHUH G Levdl€&xgaHiddl BriiniRist@atoR Ervail thibatiere @rissivdrdell Pr8pria
condotta: la consapevolezza, cioe, di non aver adottato il tipo di sistema organizzativo che essi stessi ritenevano
indispenasbilattuare F Gciehter requirgméht tra i molt R.T.MLLER, Wrongful Omissions by Corporate Directors:
Stone v. Ritteand Adapting the Process Model of the Delaware Business Jidgniemt RiBeis. & Emp. 911
(20072008), spec. 93238s.;, 7TKH % RDUG -V '"XW\ WiRgrour,QnL1\&) RRA.J5RLE. N1 H5BW2HA2010),
spec. 115ss.;ID. (nt. 10, 82 ss. e 102Krovided that the board has implemented some system, the only issue is whether tl
consciously disregarded its duty to use the systdudkergdtats - KR -V 7 Kbhndaskivg/Oversight Liability Within
The Corporate Power FAozz&Del. J. Corp. 199 (2010), 238 $%er un esame defiaurisprudenza del Delaware in
prospettiva domestica @.FERRARINI, Controlli interni e strutture diogsweietaiioll nuovo diritto delle sdghta.
amicorumGian Franco Campagbdisstio da P.Abbadessa e G.B.Portale, 3, Taag,2007, 21 sdJna sintetica
ULFRJQL]JLRQH GHOO -HYROX]LRQH QRUPDWLY iBtrafon meld xe3tioneHI€) Xiddhilsi PD W H
legge irC.AvaTUCCI, 9LJLODQ]D H JHVWLRQH GHL ULVFKL GRSR OD FULVL 8Q-RFFI
societa quotmi&azzetta ForemdarzeAprile 201414ss.

15E v. S.M.BINBRIDGE (nt. 3, 986 («substantive analysis of board decisions with respect to the nature, scope,
and content of risk management programs are themselves business decisions of the sort protected by the business
judgement rulex).ENRIQUES-D.ZETZSCHE(nt. 10), 283 ss.
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organizzata in forma societaff tentare ciodli precisare i criteri in base ai quali giudicare
GHOO-DGHJXDWH]]D GHO VLVW kR RorRabilkOi6la JSobis@inyié eDPPLQL
condizioniin presenza delle quad - LQRV V HUY bExigfi2spéma & vespbnsabilita gli
amministratori. Si renderebbe altresi, necessario YHULILFDUH VH O-HVDWWR
G H O O - RlieddigehzZBRnella gdsRQH GHO O -L P S U hiovi Bol& & HndiXduSAbQe] D
ddle diverse tipologie dischima anche una loroostanggestiomaediantela creazione di
apposite procedureo di specifiche funzioniaziendali di controlloa cid0 deputate
(essenzialmenteomfance, internal audit, risk manpggment

Una trattazione analitickei temi indicatiperaltro, eccederebbeonfini impostia
presente scrittoCi si limitera, pertanto, a pochensiderazionpreliminari formulate nel
convincimentahela prospetiva piu feconda per offrire risposta al problema segméaetda
Q HO O - Bacynki@) IR riforma organica del 20@8rebbe fatteemergreil ruolo e la
funzione della s.p.acome VWUXPHQWR SHU OD JHVWLRSaHilmémnid FLHQ\
organzata e destinata a durare ne(éefagoaggiuntg)).

&RQYLHQH LQILQH SUHFLVDUH VLQ G-RUD FKH WDOL
DOO-DPELWR WHPDWLFR GHOOMLPSUHVD EDQFDULD H ILQDC

Malgrado tale ambito si riveli particolarmentende proprio con riguardo alla
PDWHULD GHOOD "JHVWLRQH GHO ULVFKLRu H GHJOL DVVHW
cura {9, vi sono almeno due ordini di ragioni che giustificano una simile scelta. Da un lato, &
la stessa struttura patomale delle banche a non agevolare una automatica traslazione a
societa non bancarie dei modelli regolativi pensati per le rime'DPOO-DOWUR OH LI
bancarie, almeno quelle di maggiori dimensioni, possono provocare o alimentaszhic.d.
sistmico YDOH D GLUH O-HYHQWXDOLWj] FKH LQ UDJLRQH GHOUC
interconnessioni esistenti con altre istituzioni finanziarie, si produca un effetto domino
caratterizzato da una catenauleriori LQVROYHQ]H ta G& néreat® onabilidre G L
GDOO-LQFUHPHQWR GHO FRVWR GHO FDSLWDOH H GDOO:-DY"'

% ( SHU OD ULOHYDQ]D GHOO-LQWHUURJDWLYR ©ILQR D FKH SXQWR \
YDOXWDUH L ULVFKL FXL q HWSBBWMWOREQtIPBUHVYD2 Y QXRYDPHQWH

17 Per un tentativo di cristallizzare, sul verggiatalico, la linea di demarcazione esistente ftraziane di
conformita alle normedmpliahck funzione di revisione interivatgrnal audi la funzione di gestione del rischio
(risk managemeni.DREHER, Die Vorstandsverantwortung ot @efleRisikomanagement, ComplidaceuRbvision
in Festschrift fur U.HOffemchenBeck,2010,161 ss spec. 173 ss.

18 M.LIBERTINI (nt. 9, 232.

9 1p ULIXDUGHUDQQR L FRPSLWL DVVHJQDWL GDOGQdo (bllegig PD GHO |
sindacale, consiglio di sorveglianza, comitato per il controllo sulla gestione): su tale aspetto si puo, dunque, utiimente
rinviare aN.ABRIANI (nt. 12, 95 ss eaL.HIUMA, /H FRPSHWHQ]H G H O CteRidanizfadrdeialspf RaQ WU R O O
diversi sistengaliernance, iRiv. dir. cp2011, Il, 57 ss.

20 G.OGNAMIGLIO (nt. 12, 144;M.IRRERA(Nt. 19,97 s., 116 ss., 2143HU XQ-DPSLD DQDOLVL GHL V
WUDWWDWL LQ TXHVWR ODYR thiteda Hadcala \SABRNCEIE RisW n¥nagevhsrit E lc@rgotdteG H O C
governanedle bancine% LODQFL RSHUD]JLRQL VWIIbADdEYea200D43B86.H JRYHUQR GHOO-LP

21E v., infatti, in senso contrario a quella traslazioBeyms, Risiko und Riesteuerung im AktienieZl@R,

2011, 249 s. il quasserva come, sul versantgdsbivdi bilancio, gli amministratori delle banche siano incentivati ad
assumere comportamenti rischiosi (dinanzi alla pressione dei soci interessati allaRegbneBaZAi O O -LQYHVWLPHQV
carenza di un puntuale controll@ L V F L Si®©pafedeildgpositanti, afflitti dai consueti problemi di azioneveglletti
ODGGRYH VXattiwHO bV D@QDNWHX G Bele®per®zipM Wahparie consente laralaboe di modelli e

procedimenti di misurazione e gestione del rischio assai piu sviluppati di quelli riscontrabili al di fuori del settore
bancario.
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(*®. Gia solola constatazion& HO O - HV S RV L jicdRiQ@patr&bb G riand Qubigerire la
formulazione dregoledi comporamento per gli amministratori delle bandiverse(e piu
stringenti) rispetta quelle predicabili nel caso di imprese non barfdarie (

2. Per una decostrudéoencetto di rischid LVFKLRpy “LQFIHéhthNglJddbp “"SHU
delineare unaisposta al problema dei doveri degli ammandst nel governo del rischio
G:-LPSUHVD GRYUHEEH PXRYHUH GD XQD SUHFLVD]JLRQH GHC
utilizzato. (- QRWR LQIDWWL FRPH QHO OLQJXDJJh#ond XRWLGI
essenzialmente negativa, quale «situazione pericolosa» 0 «possibilita di pericolo, di danno
materiale o morale, dipendente da situazioni spesso imprevé&gibili» (

Nel campo della finanza azienddlejece, la nozione di rischio si manifesta
sematicamenteneutra desigmao la «distribuzione dei rendimenti effettivamente realizzati
intorno a un certo rendimento attes@pe(includado, cosj anche gli scostamepisitivilal
ULVXOWDWR RULJLQDULDPHQWH GLY inxBtiwiddto SankjfordQ W X D O L\
quanto ipotizzato in sede di suaiale programmazion®)(In talecontesto un progetto di
LQYHVWLPHQWR GRYUj GLUVL WDQWR SLe "ULVFKLRVRp TX
rendimenti effettivi intorno al rendinteratteso {): in altre parolejuanto pill elevata sia la
suavolatilitg®).

Il concetto di rischimostracosidi DYYLFLQDUVL D TXHOdskBnghdrsi LQFHUYV
per contromarcatamentédla nozioneGL "SHULFRORU

26X0 FRQFHWWR GL US\V.EKWARZC SYystéMid Rk F7/B¢0.F| 93 (200200), 198 ss.;
SHU OD QHWWD GLVWLQ]JLRQH FRQFHWWXDOH WUD ULVFKLR "VLVWHPLF
VLQJROR LQYHVWLPHQWR QRQ GLYHUVLILFDELOH GDOO-DJLRQLVWD PHGL
R.T.MLLER (nt. 10, 116, nt. 274A conferma di quanto osservato nel testo, si ipagtecolarmentéstruttiva la
5HOD]LRQH &RQVRE SHU O-DQQR RYH VL OHJJH FKH "D GLIIHUHQ]D GH
2013 da ursensibiledisallineamento delquotazionrispetto alla dinamica della redditivita del settd&re,F RUVL GHOOH
VRFLHWj] QRQ ILQDQ]JLDULH GHL PDJJLRUL SDHVL GHOO:-$UHD HXUR QRQ
teorici stimati sulla base dellQcdL X QW XUD GRPHVWLFD GHJOL XWLOL SHU DJLRQH H GH
23Per un esempio di questo approccio metodologicbAs#fMOURJ.N.GORDON, Systemic Harms and Shareholder
Valug in ECGI Law Working Papdad® 222/2013 Agosto 2013 (paper cosultabile DOO-LQGLUL]]R
[http://ssrn.com/abstract_id=23079FSi v. anche, in senso analogo, i rilidvENRIQUES-D.ZETZSCHE (nt. 10, 207
Ss.

24 4XHVWD oD GHILQL]JLRQH GL " U LDiZakakiR p Italibhb Q YOhihe EL O H
(http://www.grandidizionari.it/Dizionario_Italiano), tratto Gahnde Dizionario ItaldiaGabrielli, Ed. Hoepli.

25 A.DAMORADAN-O.ROGGI, Finanza aziendditilano,Apogeo2011, 72.

26 Cfr. T.Baums (nt. 21, 222.Sottolinea questconnotazione ambivalente del concetto di rischio anche
R.MANGANO, Doveri degli amministratori, conflitti interculturdlil eutdolde! giurigta?2 s.dd paperpresentato al
&RQYHIQR DQQXDOH GHOO: -$VVRFLD]LEGRBH VXOLWR@W L /EAHG WGEH WD VMWD FRLA
LOQQRYD]JLRQH FUHD]LRQH GL YDORUH \WDZ2 Yebhraid20Ml lp&peG&odsutdbi@RUH QHO !
DOO:-LQGLUL]IR KWWS ZZZ RUL]]IRQWLGHOGLUDPWWRFRPPHUFLDOH LW PHC

27/, ancoraA.DAMORADAN-O.RoGGI (nt. 25, 73; €S.RossD.HILLIER-R.WESTERFIELD-J.AFFE-B.DRDAN,

Finanza aziendMiano,McGrawHill, 2012, 264.

28\W.A.KLEIN-J.C.©FFEE JR-F.PARTNOY (nt. 3, 244 («One investment is said to be more risky than a@hother
the dispersion of potential outcomes is greater. We will refer to this concept ofofaiigsrisk. A sua volta, la
YRODWLOLWj] RVVLD O-DPSLH]]D GHOOD GLVSHUwiiaRza %l o@lIH Isu&Jrddic& LPHQW L
quadrata, lscarto quadratico mdeéigazione standadrd VX WDOL LQGLFDWRUIS.RBISsDHIVIERKLR FIU DF
R.MESTERFIELD-J.AFFE-B.DRDAN (nt. 27, 264 ss.; e RBREALEY-S.C.MERSF.ALLEN, Priniples of Corporate
Finané&e New YorkMcGrawHill, 2014 167ss.(notando dunque ch&s un determinato evento fosse caratterizzato da
una probabilita di verificazione pari al 100%, la varianza/deviazione standard sarebb@. pari a zero
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E, in vero, mentre il riferimlA QWR DO YRFDEROR "LQFHUWMEDU QHOC
richiamarevalutazionoperate in condizioni nelle quali non e possibile attribuire al verificarsi
di undeterminateevento (positivo o negativo) usigecificgorobabilita {), sfuggendo cosi a
unaqualsiasforma dimisurazione,O - XVR GHO W H URleQiHdicddituazioRii® R p
presenza delle quah dato comportamento o svolgimento dei fatti condurra con sufficiente
stimabileprobabilita ad un esito indesider@anno o altro svaaggio economico, violazione
di una norma di legge, eté). (

In questa prospettivassumono um precisa&onnotaziondemicale disposizioniche
contengono riferimenti precettivi al «rischio» e, segnatamente, |degir@e 2428, commi
1,e2497quatercomma 1, let, c.c.

Cosi, il dovere degli amministratori di descrivere, nella relazione annuale
VXOO -DQGDPHQWR GH O @dohelirceriwaz& (atsocietaGSesplo §§itiladuoeO L
QHOO-HVLJHQ]D GL GHGLFDWH RAHD BRRQ@WRDEHDPOROGHV UGB QG
capaciGL LQIOXHQ]DUH TXHOO -DQGDPHQW,Rtc)Wd detekmi@drte LQWH U
TXLQGL O-HY H @QswtAtdb iukty jdi GeriodaRigliore o deteriore rispettocuello
deO O - HV H W&Ra_tfasRorEnS B L V MK Bpeche ad accadimenti o scenari i quali, pur non
suscettibili diessere” TXD QtWwiILLFDNHUPLQL SUREDELOLVWLFL ULVXC
incidere sul valore del patrimonio socidle QFHUWH]]Hu

Il significato del concettdi rischioappendumeggiatspiega inoltre, con riguardo alla
fattispecie di recessalaingressonel gruppo> O-HVLJHQ]D GL SURSRUUH XQD
ampiaGHO UHTXLVLWR FRVWLWXLWR GDOOD ©DOWHUD]LRQH ¢
Cio cheassumeilievoal riguarda@, a ben vederenicamentd dato oggettivalellavariazione
dellivellodi volatilitade O O - L Q Y HnNé\W Edeidt@tdvaovernata, cioéella dispersione dei
rendimenti probabili rispetto a quello medio atteso nvece ilsegnositivo o negativo, di
quella alterazione€®)( In entrambe le ipotesiinfatti, il socio YLHQH "FRWVWUHWWR
riallocazione del portafoglio per mantenere invariato il profilo di rischio inizialmente prescelto:

di questa esigenz® - Ran@hi@) tiene conto attribuendo al socio il diritto di recesso e

29 Cfr. ancordV.A.KLEIN-J.C.©FFEE JR-F.PARTNOY (nt. 3, 24 i quali infatti propongono di trattare i termini
"ULVFKLRp H "LQFHUWH]]Dp FRPH VLQRQLPL /D GLVWLQ]JLRQH WUD "ULVF]
F.H.KNIGHT, Risk, Uncertainty and PxeEiv York,Sentry Pres4921 (rist. del 84), 197 ss., sp@33 ove il rilievo
secondo cui «[T]he practical difference between the two categories, risk and uncertainty, is that in the former the
distribution of the outcome in a group of instances is known (either through caécplaionfrom statistics of past
experience), while in the case of uncertainty this is not true, the reason being in general that it is impossible to form a
group of instances, because the situation dealt with is in a high degree unique».

30 |n questo sens®d.Baums (nt. 2 /ID FRSSLD FRQFHWWXDOH "ULVFKLR SHULFRC
parziale allineamento con il significato che le viene attribuito in altri rami debhdagmnel campo degli studi
sociologici ove i termini di quel binomio vengoresirtalla migliore dottrina come orientamento ora alle conseguenze
GHOO -DJLUH DOWUXL QHO FDVR GHO "SHULFRORp RUD DOOH&ERQVHJIXH!
V. N.LUHMANN, Il paradigma perduto. Sulla riflessielte miicallomaMeltemi,2005 53.

/D VSHWWDQ]D GHO GLULWWR GL UHFHVVR LQ SUHVHQ]D GHJOL DC
2497quaterlett.¢ c.c. dovra, dunque, affermarsi sia in caserémentadella volatilita dellpartecipazione sociale
(=maggiore rischiosifagia in caso dsuariduzione (=minore rischiositajome fatto palese dal dato lessicale della
norma che si serve del vocabodutro «alterazione» per contemplare, appentoambe le configuraziofli che
DSSDUH GHO WXWWR ORJLFR VH VL SRQH PHQWH DO IDWWR FKH OD PDJJI
per quanto osservato in precedeanghen incremento della redditivita potenziale della partecipdauoieye
specularmentalla riduzione del grado di rischio non pud abbinarsi per cio stesso valenza in pgsitoagper il
socio, visto che essémplica O - HY H Q WuX Dcartispopdéhtalecremerdel livello di dividendi futuri attesi
GDOO'LQYHVWLPHQWR
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consentendogli cosi di reinvestire il ricavatgnuove) partecipazioni coerenti con quel
profilo.

Ed & semprén unaaccezione tecniade il termine’rischiopviene utilizzatoQHO O -D U W
2325-bisc.c. per designare societa che abbaamminegoziate sunercati regolamentati o
diffuse tra il pubblico in misura rilevant@ locuzione «capitale di rischio», infptine
O -DFFHQ Wl&la @¢idizibrigsulla probabilitai una oscillazionédella remunerazione
FRPSOHVVLYD GHOO:LQY HadeatteHopysiRsulristh® HIMWBaRlitade X Q
invecesullaeventualit@lel mancataconsegumentodi quanto inizialmenteersato alla societa
(ossiasulrischio di credipwofilo, questo,chetipicamenteanche se non necessariamefite (
GLVWLQJXH O-LQYHVWLPHQWR D]JLRQDULR GDOOK)YDOWUH IL

3. (Segueyischiogiuridiga fischioceconomidgtravalutazione di «idoneita» del ewodello
d.lgs. 231/200dvalutazione di «adeguatezza» dexfiaaisse381 c)cAi fini deldiscorsache
si va svolgendaltrettanto imprescindibitesultaarticolare il ragionamenio baseallanatura
del rischice, in particolar modaledicareaubbnoma consideraziond®a ULV FKLR.TdAe XULGLF
espressione richaima- HYHQWXDOLW] FKH XQD FRQGRWWDunaPSXWDE
violazione dnormedi legge/regolameniar unalesione di posiziosoggettivaltruiprotette
GDOO R tbGH @épéngd) conseguentemente, la socigeriadldn senso tecnico, di
subire unpregiudizio economicgsotto forma di obbligazione risarcitoria, di sanzione
pecuniaria amministrativa, ma anche di coh$isqaestro di liquidita di altri elementi
GHOO-DWWLYR

La necessita di distinguéreischio " JLXULGLFRpu GDO U ld$éekdeRla" HFRQR
cio chementre T X HV W, Xél&vduB/&ie declinazioni *), si presenta intrinsecamente

32E v, peruna critica alla possibilita di rinvenire dd0®O GR GL SDUWHFL S O] LHR@HP B Q WR VGHKE R\
per distinguere le diverse nozioni di strumenti finanziari che possono essere emessi dalla sociéfaNb@T/aioni,
Partecipazione dF K& R G-LPSUHVD VWUXPH QW Scritti QiDriQi¢iL izt RierglaefaboMiditbdettiL H JL X U
discipulorum, Miland&zgea2011, 497 ss

3B6XOO-LQYLWR D P D Qoltht@rigk) HOGIEfDIVIisR W R & HAMARLKIMINCLOFFEE JR-

F.PARTNOY (nt. 3, 244 s. Chiaro & tempo stessée RPH WUDWWDQGRVL Suxbe MefdubStisdda GL "ULVF
misurabilén termini, precisamente, di differenza tra il rendimento contrattualmente pdttétwienento fiale
"DWWHVRpY RWWHQXWR VFRPSXWDQGR G Dpb&blith¢h® exted unDiedrhindtoF DOFR OL
orizzonte temporale, il debitore divenga insolvente).

34 QOltre alle tipologie di rischamwonomicdali cui si & fatta gia menziodgale a de, ilrischio di volatidtauno
VSHFLILFR LQY IprgjeshdRificQEiK RORJ®WR DOOD FLUFRVWDQ]D FKH L IOXVVL GL
guel progetto potrebbero divergere dalle previsioni iniziaiisahib di creditteso come eventualita che i flussi di
FDVVD DL TXDOL O:-LPSUHVD KD QHJR]LDOPHQWH GLULWWR SRWUHEEHI
O-LQDGHPSLPHQWR GlankKmenzibnati alhenQ:Késhi® di mercassiaO - HY H QIMpErDi© L W |
patrimonialin dipendenza dP XWDPHQWL QHOO-DQGDPHQWR GL YDULDELOL PDFURHFR
LQWHUHVVH L WDVVL GL FDPELR OD OlfistiXo dbdewiptétmDdio daRaOsiaVwaldd LW j G H O (
fattori che incidono sui flussi di cassa, appunto, di un intero settore mercéalegiio;di liquidittu- LRq O-HYHQW XD C
di non disporre delle risorse finanziarie sufficienti per far fronte alle obbligazioni che vengono &l stalienza;
internazionatke sorg®gni qualvolta la valuta nella quédmedenominatoO - LQYHVWLPHQWR D]JLRQDULR
valutache esprime flussi di cassa genemddile varie iniziative intrapregadla societa. Su tutti questi aspetti cfr.
A.DAMORADAN-O.ROGGI (nt. 25, 79 s.; si v. anche, nella letteratura giumRli€aviLLER (nt. 10, 61 ss. e 73 ss,;

T.Baums(nt. 29, 227 s(testo e note 30 $&257 ssF.CHIAPPETTA, Il sistema di controllo intecomfshiance&ormativa

e attivita gesilen RDS (- SHUDOWUR HYLGHQWH FRPH OH WLSRORJLH G
enucleate non siano tra loro reciprocamente incompatibili, potendo darsi, al contrario, plurime reciproche interferenze:
VL SHQVL D Ced rischib iGrdQatd efé K rischio internazionale sono in grado di esplicare sulla redditivita di

un investimento e, quindi, sulla sua volatilita. Deve invece aschv&rsD UH D L FWGHSdorbeetaiiidiuale
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LPPDQHQWH @D QP Skl Wihuvito W precluderda possibilitastessali qualificae
‘imprenditoriglenadecisionalegli amministratori che ne sia sprov\i#stal rischio giuridicp
per contro, QRQ VROR VL VRWWUDH D TXDOVLDVL IRUPD GL O
amministrativo ma costituiseehen vedere, un vero e progniteesterrad suo agir€®).

In altri terminj mentrela decisiondi attuae un determinato investimento si presta ad
esser calibrata e apprezzata in ragione di una analisi dei costi e dei benefici riveni@nti dalla su
esecuzione, nessun calcolo di utilita economica puo svolgersi con riguardo al rispetto del
FRPDQGR QRUPDWLYR OD FXL LQRVVHUYDQ]D HVSRQHQG
pregiudizievoli, si presta ad esser apprezzata unicamente in termisituazioae dpericqlo
che si tratta allora, ancora una volta, di scongacariedi, prima ancora,hn accettéfe

Tale complessitadimensionaledel rischiodi impresanon ha portata meramente
descrittiva poiché reagisce sul contenuto stessprideipio di adeguatezza degli assetti
SUHYLVWR GDOO-DUW F F

Per rendersiconto di T X H V V4 -affériWvazieneconviene porre a raffronto tale
principio con la figura dei modelli organizzativi contemplati dalla disciplina inditema
responsabilita aministrativa delle persone giuridiche (artt. 6 s. del d.lgs. n. 231/2001)

indica il pericolo dperditederivantiddla inadeguatezzalalla disfunzione grocessi, risorse umane e sistemi interni,
RSSXUH GD HYHQWL HVRJHQL LYL FRPSUHVR LO ULVFKLR JLXULGLFR?2 FF
del 26 giugno 2013 relativoegjuisiti prudenziali per gli enti creditizi e le imprese di investimento).

35 Impedendo cosincle O - D F &lHan¥fiRio dellausiness juedgt rylatteso chk ricorrenza di una decisione
«imprenditoriale» & elemento essenziale di tale istittittii in principali sistemi che ne fanno uso: cfr., per
O-RUGLQDPHQ V8.R.BiNeERDEE(RQ.14W H Q diHExercise of Judgmen R QeF ¥np sguardo critico, v.

F.AGEVURTZ, Corporation LZawt. Paul MNWest,2010, VvV SHU o Rike&ch,cBrHriferimento al

UHT XLV LW&néhideb @iz Entsghelithh Y L VW R IGBP@kiG, M.LHEMR, Interessenkonflikte und Business
Judgment Rie~estschrift fir C.W.CandiiachenBeck,2007, 1l, 245 ss.; e HoORN, Untenehmerisches Ermessen und
Vorstandshaftung nach § 93 ikE@stschrift furfHWestermakiin, O.Schmidt2008, 1053 ss. Sviluppando quanto

osservato nel testo si puo afim che il carattere «imprenditoridlamadecisionelovrarintracciarsnon solo (e non

WDQWR QHOO-HVLVWHQ]D GL PDUJLQL SL* R PHQR DPSL GL GLVFUH]LRQD
di una pluralita di opziosaratterizzatet6 D XQ GLYHUVR SURILOR GL tbpatiFikult&iEd@ WHUPLQL
qguesto aspettdr KH FRQVHQWH D EHQ YHGHUH GL JLwkavdimped®d) gludzeRISSOLFD]L
ripercorrere nuovamente il merito del ragionamento svolto dagli amministratori e di contestarne eventualmente le
conclsioni[v. ancheC.ANGELICI (nt. 4, 182.

%Ev. VLD SXUH UDJLRQDQGR GHOO:-DJLUH LQ FROQHRURWER GBOO . IOHW
sociale», anziché di un limite al suo perseguirReBVENI, Responsabilita da reato degiuewt diritto azionario:
appunti in tema di doveri degli amministratori ed organjsmiidi sqi?i7a 164p., Idoneita dei modelli organizzativi e
sistema di controllo jritefAt@E, 2009, 268 e 2768Perunrilievoanaloga quello drmulato nel testofr. T.Baums(nt.

21), 224 (norme imperative come «aufliere Grenzen unternehmerischer Entscheidungen»).

37 E v. P.$AMENI, Idoneita dei modelli organ{zza86) SHU O-RVVHUYD]JLRQH VHFRQGR FX
conformitanon plurientrare tra i rischi accdtgtlite degli amministratorpQ) VRVWDQ]D O-LQWHQGLPHQW
legge recide ogni possibilita di considerare gli amministratori in buona fede, anche ove essi abbiano tentato in questo
modo di far conseguire ymofitto alla societa: cfr., per la correlativa inapplicabilitabdsifeess judgment rule
M.A.BISENBERG The Divergence of Standards of Conduct and Standards of Review i6AFordbeate ILaRe37
(19931993, 441.Quanto osservato nedsto deve resmfermag ad avviso di chi scriveeache Q HpOt€xsiin cui il
rischio giuridico entri in F R Q | @dnWpWihRipio di continuitaziendalési pensi, seguendo un esempio cortesemente
suggeritmi da Francesco Denozza, al caso di amainis che non versino i contributi previdenziali per disporre
della liquidita necessaria al pagamento dei fornitori): non sembra, infatti, meritevolé elvaidlmque allontanata
dal libero gioco concorrenzid@leX Q -LPSUHV D OD T X BEobpttiti@a dlbbia De@asskiaQiHvidMNre disposizioni
imperative poste a protezione di inteigerzi
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Malgrado sia conswah dottrinaistituire un nesso tr® - D G Rdd_gre@dttimodeli e
LO FDQRQH GL DGHJIJXDWD R (% hanl iahddnepiekie @iHePeBzd PSUH YV
funzonaltra i duecomplessi disciplinari

Infatti, mentreil protocollo GL FXL DOO:-DUW GHO G@Gafrdpvia Q
efficaciaesimate solo seédoneq appuntoa grevenirereati della specie di quello veaifosi
e quindi a «minimizzareib relativorischio 9, le scelte concernent conformazionee il
concreto funzionamento della struttura organizzatimaninistrativa e contabdella societa
ai sensideOO-DUW KDQR K SHU VFRSRdeO fschid HivaWziaRoped p
presupposto quindi di una sua sistemasissunzigneon invecedi unasua«riduzione al
minimox»(*°).

Quarto precede non comportaaturalmentecheil vaglio di idoneita delle misure
deputatealla prevenzione dei reak imponga una fisionomia precisa @menteo che
VXVVLVWD SHU JOL DPPLQLViWogDiwadna fOnFAoBd &ieddaleGL LV WL
compliand HS XWDWD DG DVYV WdF Xodhi2 gittidiohd® \dVrddol¥ @ Qidaedure
interne.

Taleconclusiongoltre asubire(indebitamend LO "IDVFLQRpu @E8i&@treRUGLQD
in materia di banche intermediarfinanziari(*), trascura di consideraffKH O-LGRQHLWj
modello va apprezzata in concreto, avendo cioé riguardo a parametri elastici commisurati «alla
natura e alla dimenspH GHOO -RUJDQL]]D]JLRQH QRQFKp DO WLSR GL
del d.lgs. n. 231/200%) senza che ne risulti scalfteD GLVFUH]JLRQDOLWj] YDOXW
amministrativ@®).

Piu delicat@ stabilireinvecese la divaricazione funzionafgpena registrata si traduca
in una diversa profondita di indagdeepartedel giudiceehiamatoad accertaré - L G RIGEH L W j
modelloexd.lgs. n. 231/20Q&tabilire in altre parolse O-RUJD QR J Leff&tivane@&VH VLD
legittimato a valutata «caformita/adeguatezza del predetto modello rispetto agli scopi che
esso si propone di raggiungefd» (

38 Cfr., per tuttiR.ccHi (nt. 9, 84 s.F.VASSALL, nelCommentario romano al nuovo diritto dditetsmciata
) G-$0HVYVDQtG28B92451), PatlovRiccin,2011 sukart. 2381, 3D.GALLETTI, | modelli organizzativi nel d.Igs.
n. 231 del 2001: le implicaziont @eolate governance,Giur. comn2006, |, 126 s.

39P.$AMENI, Idoneita dei modelli organ{ntzadi®) 283.

40 |In senso diverso v. inveGeSTCOGNAMIGLIO (nt. 19, 163.Ma per la condivisibile osservazione secondo cui
«risk management is not about avoiding risk altogether and, most importantly, does not necessarily imply even risk
mitigationpv. L.ENRIQUES-D.ZETZSCHE(nt. 10, 31

41 Nel campo delle imprese bancarie e finanziarie, infatti, «la funzione di conformita alle norme» si presenta in
RJQL FDVR QHFHVVDULD SRWHQGR O:-LPSUHVD DO SLe EHQHILFLDUH L
sempOLILFD]JLRQL H' Y FRQ ULJXDUGR DOOH LPSUHVH GL LQYHVWLPHQW
FRQJIJLXQWR %Ior@dblelG29, vitdh@2D07, recante disposizioni in materia di organizzazione e procedure
degli intermediari che prestaeovizi di investimento o di gestione ttdledel risparmio.

42 Discrezionalita, benintesancolatd cui esercizio esige, dunque, che gli amministratori conducano una
puntuale analisi delle aree di rischio giuridico rilevanti e che si intersificiebneare un vero e proprio obbligo di
intervento in presenza di irregolarita pregresse o del sospetto di (ripetute) condotte illecite intestabili a dipendenti e
FROODERUDW:RWYMENERDid¢ Peadtiwortichk@it V- $ X 1V L RIKRW '8 B D W W, ih-FRREIiO 1D Q F H
U.HufferMinchenBeck,201Q01106s.

43 Cosi la recente decisione di Cass. pen., 30 gennaio 2014jmS46iEt2014469 ss. con osservazioni di
C.E.R\LIERO e diV.SALAFIA la qualenel riformare la sentwndi App. Milano, a sua volta confermativa di Trib.
Milano, 17 novembre 20Q&he puo leggersi Societ2010, 479 ss.), si spinge sino al punto di censurare il mancato
FRLQYROJLPHQWR GHOO-2UJDQLVPR GL 9LJL ©dnQniéatdstadpa prinvaHiella su& D GHO
divulgazione al mercat6 XOO-DPSLH]]D GHO FRQWUROOR JLXGL]LDOH DYHQWH D RJJ
al d.Igs. n. 231/2001 M.RaBITTI, Rischio organizzativo e responsabilita degli aitaings Estdiie, 2004, 52 d.a
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In questa sede, e ai fini del discorso che si va svolgesigmadimitare arilevarein
SURSRVLWR O-HVLJHQ]D Glse idef luiwbreoH €ee8dE éhwiVgihdaddtd- HV V L
giurisdizionaleV X O O - LdeIRn@&klldVyjorsi prestaad essereescluscadducendda mera
adesione a linee guida schemi astratiaborati da associazioni di categ&yiaaltrettanto
chiaro éper6 G - D O W darel ipiQsvrientadi quel sindacatoon possaravvisarsi in una
funzionalizzazione del principio di adeguatezza organizzativa alla realizzagocope di
pubblicioGL ILQDOLWj G-L@OWHUHVVH JHQHUDOH

Le scelte relative alla selezione e definizione atesgliti organizzativilonei alla
prevenzione dei reati rinppmo LQIDWWL HVSUHVVLRQH GHOO-REEOL.
preservee O -L QW H patinvinio GHO WL QD W R B O O - H¥/ $liligNipliAzaré i
pericolo di decurtazioni di vadoF R Q V H J Xrrb@aWdnel) €aQrioni @llaaffermazione di
pretese risarcitorie altrui

,Q TXHVW -RWWLFD HVVH FRQ@nMthUardyQ Ritrs steltd/geQoiaR L FD
poiché sono sorrette e guidate da quedlesimaonfronto tracosti(delle misure indirizzate
DOOD SUHYHQ]LR Qué¢nefecH(iI@ Qern® GdH mMinWwiRzazibne depericolo di
consumazione del reat- KH O-DUW F F HULJH dellath@xldimti QWR FR
impresaattraverso il richiamal principio dikecoomicitax*d).

Quanto appena osservato nsinpone peraltro,in contraddizione con il rilievo in
precedenza formulato circainaccessibilitdel rischio giuridica forme di ponderazione o
consapevole assunzioda parte degli amministratotin conto ¢ infatti, la decisione
FRQFHUQHQWH O:-RSSRUW X Qiblrgn@rheibpevarveaHibildi praittdd VFKLR (

guestionesegnalata nel teséodibatuta anchenella dottrina di oltreoceano la quale si intesolgapossibilitadi

calibrare @tensita del sindacato giudizelerispetto dei dovedi vigilanzalegli amministratba seconda che essi

cadano susistemi dicomplianoeénvece 8 quelli dirisk managemend riguara, sostenendd@guale natura na
diversagradiabilitadi quegli obblighiS.M.BUNBRIDGE (nt. 3, 981 ss. "VLJQLILFDQW GLIIHWWBH@QFHYV LQ G
valutazione parzialmente difforfn&®.MLLER (nt. 10, LO TXDOH SXU FRQGLYLGHQGR O-HVDWYV
ritiene che Istandardi riscontro giudiziale debba essere il medesimo in entrambimacésistandogiertanto

irrilevantda natura del dovere organizzativo sottostante clsersiads ipotesj violato («whether it be to monitor the
FRUSRUDWLRQ:-V FRPSOLDQFH Zinahkgeémeri syEtents RoKa@pythin@elsé»>RQWUROV ULVN

44 E v. infatti C.E.RALIERO, ResponsahiitGHOO -HQWH H FDXVH GL HVFOXVLRQH GHO
interpretazione costituzionalmente ioSau@D1Q 479.

45 Cosj invece Cass. pen., 30 gennaio 2014, n. 4677, ove il riferimento, nel fondare il potere dievalutazion
JLXGL]LDOH ©DOOH OLQHH G L UnHpWwnie dueld cakkit@Zidnald GrlarG AleanRaté€Zo).D P H QW R
v. anche/.BUONOCORE (nt. 9 RYH LO ULFKLDPR DL ©YDORUL FRVWLWX]LRQDOL FR
siPXRYH FKL DO ILQH GL QHJDUH OD FRQ hitZlXhe[CEde@ds\igistaBeX D ® L RLGFD] ICROQ V
(quotata) alla stregua di una «istituzione pubbl¢dBaYER, Legalitatspflicht der Untensleltomey, natzliche
GesetzesstoRe und Regress bei verhangted &agktteitram Beispiel von Kartelinémssifamift fur K. Schisith,
0.Schmidt2009, 103: «offentliche Veranstaltung»).

46 Nella prospettivgui caldeggiata T XHO O D G Hdiend.iR fadbtsdttndario interrogarsi sohtenuto
da riconoscere alhozione dLQWHUHVVH VRFLDOH H LQ SDUWLFRODU PRGR VFLRJOLF
identifichi con le aspettative dei soli $6ciXQD FKH YL ULFRP SUH @r&borie@éegk atsiakdhQdersl UHV V H (
SXUFKp RYYLDPHQWH VL FRQVHUYL D TXHOOD QR]JLRQH XQ:-LPSURQWD S
interesse a carattere diffash QW HVWDEL OL D Qltanal@ibitthbele, BiPcBeHAM dYidlusibiginulata
nel testo diviene inevitabilee siadeiscaalla teorica dellshareholder value, infattiR. T.MLLER (nt. 10, 101 («the
design and implementation of legahpliance and accounticontrol systems also involve i @sid return decisions,
for such systems enhance shareholder value only to the point that the marginal benefits of investing in a more elaborate
system (such benefits coming in the form of reduced)lessesd the costLio non toglie, ovviamente, che
- DSSURFFLR SUHGLOHWWR LQ VHGH @dssd)avHRpavprdcrsEL implichziGH @@ LQWH U F
GHILQL]LRQH GHL GRYHUL GL FRPSRUWDPHQWR GHJOL DPPLQLVWUDWRUL
v., con peculiaré) L J X D U §Rerbically khportant finangial. firmeur-J.N.GORDON (nt. 23, 26 ss.
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la cui legittimita, si € detto, deve escludersi in raditteo e la decisiorrelativa atipodi
modello e di misure da adottarer pa prevenzione di quelle violazioni: decisicme
condividedo OD PHGHVLPD QDW Xduduell&rgldtvaddnmaensdeylibgsetti d

cui a0 O - D U W, deve fdfsrientrareparimentinel campo applicativo ltebusiness judgment
ruke(*).

4. (Segug rischiG H O @isEndéldeRtivita Sotto diverso profilda scomposizione dei
doveri degli amministratoattinenti & OD "JHVWLRQHu GHOpudJIleSsErEK LR GL
ulteriormente agevolasgparandoLO SLD QR dalguelO RO [BW O/ B E@ Bevswzioivel W j 2
infatti € che nonvi sia perfetta coincidenza g¢laobblighiche gravano sugli amministratori in
sede diapprezzamento deischirelativial singoloatto di gestione i doverichesu di essi
incombono con riguarddlavalutazioneld rischbo diunaLQWHUUX]LR@H GHOO -DWWL
&RVu PHQWUH LO ULVFKLR "HSLVRGLFRp UHODWLYR F
presta ad esseindividuatg e quindi governato, sodx ante FLRq SULPD FKH O-RSHU
compiuta 'LQGLYLGXD]LRQH GHL ULVFKL FRQFHUQHQWL OD FR
LQYHFH FKH ahdamehbUWd valbd®raplessivalegl investimentigia effettuatisi
assumayuindi, eventualmente, una decisione in ordine alla loro dismissistngtturazione

().

Diversi sonaaltresi, i criteri utilizzabper lamisuraziodelle dueclassdi rischio. Nel
casodella decisione relatigiasingolo progettanfatti, la quantificazione del rischioisolve
come osservato in precedenrmd,determinee la volatilitaG H O O - L Q Y ¢iioé W gridd QiW R
dispersione dei potenziaéindimenith termini di ‘valore attualenettopdei flussi di cassa
generati dalla sua attuaziofi}; ove si tratti invece di misurare la rischiogltbale
GHOV@a - -HVLIHQ]D GL TXDQWekddnEiaimhemedlld stirhapibaiblistiga H
dellaperditanassima registrahila un dato lasso temporaleé Xre@p- portafogliali progetti
di investimento realizzaaO O -LAJ[.UH VD

La superiore partame comporta, conseguentemente, un differente atteggiarsi del
processo di governoldéschioda parte degli amministratori.

La sceltaFRQFHUQHQWH O -dngoly ¥rioddttRiChtedeGimfat, Quoi una
stimaisolata desuovalore monetario nettwuoi perdo anchena valutazioneomparatizcan
investimenti potenzialmente alternathe presentino lo stesso livello di risdBio.in quanto
lo scopo dincrementadel valore e della redditivita del capitale inve@itbO O -LPSUHVD LP S

47 Nello stesso sensaon riguardo alle decisioni relative @ifmnizzazion@ella funzione dcompliance
M.WINTER (nt. 42, 1106.

48E v., per la distinzioneatf ULVN RQ D VLQJOH LQYHVWPHQWp H RILMNRQ WKH LI
(nt. 10, 57 ss.; nonche@mpiamentel.Baums (nt. 21, 225 s’ HLQJ]HOSURMHNWEH]RJH @dder'eLVLNHQu
S5LVLNHQuU

49T.Baums(nt. 21), 226.

50 Per valoreatiuale QHWWR GL XQ neQprddanvwvalteM QW RWHQGH L Qa ptaQde£gdD D]LH QU
ottenuta: (i) sommado i flussi di cassa futuche verranngresumibilmentgeneratida T X kh@&imentp (ii)
attualizzado, quinditali flussi medianten saggiodi interesse che tenga conto del costo opportunita del capitale
investito €iil) deducendanfine O -L P SR U W R ifizldi@emdnh@ktid 10 A.DAMORADAN-O.ROGGI (nt. 25,
264ss RYH D S O-RVVHUYD]L R Qvdlokt HtFURIQr@tH +hX tiveree gropietR ch& loGdhdbno
un attraente criterio decisionale, oltre che quello preferito, almeno nel caso in cui a dover scegliere sia un teorico di
finanza aziendaleR)ABREALEY-S.C.MERSF.ALLEN (nt. 28, 18 sse 105 s.

583HU XQD ULFRJQL]JLRQH GHOOH IRUPH GL PLVXUD]LRQH GHO ULVFKL
LQ SDUWLFRODU PRGR SHU LO ULFRuUg R RigR O,Bheld HeRepdiuraD fin@rdi&@ia,9 $5 F G
R.ABREALEY-S.C.MERSF.ALLEN (nt. 2§, 601 s in quella giuridic&®.T.MLLER (nt. 10, 62 ss.
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agli ammirstratori di attuare quel progettoicamente a condizione che il smet present
valugisianon solopositivana altresiil piu elevatia quellipropri dei progettiastrattamente
perseguibilf®.

/| -DGHPSLPHQWR GHL GRYHUL FdRi@QUsettiliti @aMeérelsOllaJ RY HU Q
VRSUDYYLYHQ]D VWHVVD GHOO:LPSUHVD HWaJikh Bt YHFH F
definiscan via preliminare gradodi rischio complessivatestabilala societa senza mettere
a repentaglio le prospettive dIRQWLQXD]LRQH GHM - DMramdeYR W | F
‘Risikotragfahigkeit HG D O GnoDit@N\pbi ReriodicamenteO -DQGDPHQWR GHO SRUYV
investimenti per verificarne la coerenza con quel livetefinitodi rischio.

Naturalmente i due piamiur concettualmente separati, si intersecano tra loro, come e
agevole comprendere se solo si considera che il rischio complessivo carattesizattote la
del patrimonio sociale dipende dalla misura del risghiessdalL VLQJROL HOHPHQWL ¢
e del passive che, a sua volta, il processo decisionale concernente la valutazione del rischio
inerente alla singola operazione deve avvalersi delle informazioni generate dai sistemi
organizzativi, amministrativi e contabili istituiti per il goverhorisighio complessivo
GHOO:DWWLYLW,j

/ interferenzdra i due pianémergeconseguentement@chein rapporto dé strategie
che gli amministratosiono abilitata intraprendere per contenere, prevenire o neutralizzare i
rischi del singol@atto gestod e quellirelativi @ O - L Q W H U RAd&I&R $£8U® tHRifa@dL R
rischiooptando per lanancatasecuzioneG H O O - L Q YarjuvaNaLdiirki@riariediante una
opportuna diversificazion& H O O; - e\ WdcigiBnedi trasfemri rischi in capo aerzi
attraverso strumenti derivati o prodotti assicuratiguelladi assumerinvece nella loro
pienezzain quanto necessari perconseguireil livello programmato di redditivita
GHIOO''HVWLPH@WIRCH R GHOO -

(- appena il caso di sottolingamefine, come la selezionali tali strategieove
supportad da ura adeguat istruttoriasvolta in ossequio al dovere di agirmodoinformato
di cui DOO-DUW X0, Wsfug @ Yogni pBssibilita di sindacato in sede
giurisdizionaleancheove si risolva nella decisione ndinadottarspecific presid per la

52E v. anchéA.MORINI, Estrazione del valore per gli afiioaisiil «atios e decisioni degli amminiptratdel
paper SUHVHQWDWR DO &RQYHJQR ORIDIO G HEH GQ WWW\WR RLPRIPFPPGI) FPDOHp V
GLULWWR FRPPHUFLDOH LQQRYD]LRQH FUHD]LRQ H1Q2 feylwvamRQLA (I VDOY D J X
paper econsultabileD O O - L Ot/ JdRzzontideldirittocommerciaiémedia/24386/morini_a.pdfil quale
ULPDUFD O:-LPSRUWDQ]D GHOO-XWLOL]]JR GL SDUDPHWUL ILQDQLDUL H S
plurime possibilita esistenti realizzi la piu elevata capacita di estrazione diavaloce@al. Naturalmente possono
anche dargiagioni eccezionali le quali estgla realizzaziorgi un investimentonalgradcsia caratterizzato da un
rendimento netto negativagioni che pero, al fine di fruire del beneficio dedimess judgmEntdavranno essere
puntualmenteappresentateella deliberaziorm®nsiliare con illustrazione delle informazioni utilizzate a supporto della
decisione: cfif.Baums(nt. 2, 233 s.

53 Per una catalogazione delle misure strumentali alla gestione delRris€h-L P S URHABREAIEY-U
S.C.MERSF.ALLEN (nt. 28, 659 ssS.M.BINBRIDGE (nt. 3, 970.

54 La questione? che non pud esseowviamentaffrontata in questa sede, piuttostogualesia ilnovere
O - D P SdelHddvere informativgravante suglmministratori confrontandosi al riguardo almeno due possibili
impostazionida un lato, quella ehichiedeal gestoreli operare «con il massimo del bagaglio conoscitivo possibile»
[cosiF.VassaLLI(nt. 5, 3] G D O Qudlaoh¥ téputa adeguatactandotta di un amministratore il qualénsiti a
decidere sulla scodai dati e delle informaziariie ungestoredi media diligenza munito delle sue s{epsgeifiche)
competenze avrebbe ritenuto necessmiancheufficientiv., propugnando guessoluzione e rigettando qualsiasi
ricostruzione dellausiness judgmenttrelémpongaD &rninistratore diicercare e assumedrgtele informazioni
rilevantipotenzialmente accessilSIIBAINBRIDGE (nt. 4), 119 s§.
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minimizzazionael rischo finanziao (*>. In altri termini,e come gia osservato analizzando il
concetto di rischio giuridicmon solo non sussisten obbligo per gli amministratodi

adottareun unicpredefinitwiterio o paradigma di misurazione del rischio relativo al singolo
progetto D O O - L Q WiHdJaDcH2 Ve Waludatid¥g concernente le cautele da adottare per la sua
neutralizzazione riduzione resta pur sempre soggattalcolo economicdi utilita proprio

di ogni scelta imprenditoride LQ SDUWLFRODU PRGR DOO-HVLJHQ]D GL
sollecitato dka adozione djuelle cautele e la perdita che la societa subirebbe in ipotesi di
mancata loro introduzie (*9).

5., YLQFROL QRUPDWLYL DOO:-DVVXQ]LRQH p&rkni&y LVFKL]
netto FF O L Q Wik parizolarbu@@dziobeOdt) LVFKL "HFFHVV)LYapu R "LU
legittimita delle scelte ammirasive concernential misuradel rischio da assumere
QHOO -HVHFX]LRQH GL XQD GHWHUPLQDWD RSHipEsiA RQH R
inoltre, ad esserevagliatasulla scortalegli elementinormativi checoncorronoa identificare
niziativaorganizzata in forma societaria.

(aa) Cio puo predicarsi, in primo luogo, p@ggetteociald quale,servendo a
individuare il profilo di rischoGHOO-LQYHVWLP préie iD Jradkc® dhU L R
amministratorla possibilitaG L ~ UL G X U thibpmddirt®©laldchMca della diversificazione
in settori divesi da quello/i indicato/i nelleartastatutiria(®>’). S noti chequestgreclusione
DOO-HVHUFL]ARMiAMAIVEBRRIMH GHVFHQGH ddma@b GH O6 YRIQ HDV Y
sociale dal féto cioé che le scelte inerenti a tale oggetto preswgmpoingogni casaina
preventiva modificaziorgello statutoH VLDQR TXLQGL UL Vgdahto pittbst® OO -D V \
dallaintrinsecacapacita diale dato desprimere la volatilitgpicaG H O &tinke@td Bii cio si
trae confermadalOD GLVSRVL]LRQH GHOO-DUW FRPPD F F
imperativamente devolutdla competenza dei soci di una s.r.l., menziona distintamente «le
PRGLILFD]JLRQL GHOO: -DW WediEGMpMie operavibn ehe ¢onpatdnoGuhiaF L V L F
VRVWDQ]LDOH PRGLILFD]JLRQH GHOO-RJJHWW@RHOVRFDD U M QG\H
dunque, che possa validamente assumersi una tale decisione anche in assenza di una preventiv:
modifica della clal8OD GHO O -D WYX FRYWILYWX W HOR HRIJIIJHWWR VRFLELC

/ID IXQJLRQH GHOO-RJJHWWR VRFLDOH FRPH OLPLWH DO
amministrativo apparejel restp proponibile conspecificaguardo al compimento di
operazioni purameatspeculative che non siano espressamente menzionate nello%tatuto (

In altri termini, in mancanza di siffatteenzione vi € spazio per ritenere che il ricorso
sistematico a strumenti derivatitoli strutturatiper finalita di mero lucro e non dipestura

55 g ricordiquanto osservatoel precedente par. 3 in ordine alla impossibilita di configurare un dovere degli
amministratori di minimizzare il rischio econosfi@anziario (a differenza di quanto € a dirsi per il rischio giuridico).
E v., giustamentd,.Baums (nt. 21, 238 («Eineneingeschrankte Pflicht zur Risikominderung oder Riskoge
besteht aber nickit

56 Sottolinea questo aspetto anChiECorRARQ *HVWLRQH GHO ULVFKLR GD LIJIQRWR WHFQR
G HO O - R U, irzqittiih@hbark dBtfonocolie Milano,Giuffre,2005,1444, testo e nt. 58, e 1451.

57,0 VRVWDQ]D O-RUGLQDPHQWR YDOXWD HFRQRPLFDRIHsGtitMél SLe HIIL!
(cfr. suprant. 3) sia operata dal singaociomediante opportuni aggtamenti del proprio portafoglio, anziché dagli
amministratori medianteDVVDL SLe FRVWRVL DJJLXVWD RN.QINoGH.DAMDRADAN-DIRJOLR G
0.RoGal (nt. 25, 80.

58 E v. infatti, lucidament&.DENOZzzA, La funzione dei deriehtmercato: tra disciplina del contratto e disciplina
GHOO hRIULNYDILQDQ]LDULD H ULVSRVWH QRakBre W AXGHacc¥rbl & MRIaXgeri,Q XRY R
Milano,Giuffre,2014159 s.
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di rischi preesistenti si mantenga estraheosia anzi, a ben vedeatto contrar{d) 2
DOO-RJJHWWR VRFLDOH HG HVSRQJD JOL DPPLQLVWUDWRU
dei terziche abbiano subito un danno in dipendenzaedctaidott®).

(bb)8OWHULRUH OLPLWH DOO-DVVXQ]JLRQH GL ULVFKL GD
nella strutturapatrimoniale efinanziaria della societa gegnatamentael rapporto tra
LQGHELWDPHQWR H PH]]L SURSWHU¥WDRLGRABQWHNVGHY WA QL
come tale rapporto esprima una misura del livefisctiiost& HOO - LPSUHVDpiQHO VHQ
esso e elevatminoresi rivelala elasticitadi quella struttura, cioe la capacita di assorbire
eventuali perditpatrimoniali generate dal concretizzarsi dei rischi inerenti agli investimenti
effettuati Inversamenteorrelata a quel rapporto si dimosat&resj la propensione al rischio
degli organisocali nel senso che tali organi saranno incenfiyambbmuovee la realizzazione
di progetti di investimento altamem@munerativima altrettantorischiosi, se non del tutto
speculativiin ragione del disallineameetistentéra i beneficiacquisibilin caso dsuccesso
GHOO-LQY Hi\pEvtineriaa@aNsBcj al netto del rimborso del debito)eeperditeda
fronteggiarsine QpOtesi di opposto esito (le quali graverebberagssenzialmentesui
ILQDQ]LDWRUL "WHU]Lp LQ SrartstaMER\W VGR FXOG@ D WL VLY PD [ IRRYGHH C

(61).

In questa prepettiva,la consistenza delatrimonio nettol LQ LV F HesgfiR€ O -
pertantg se non unvero e propriovincolo “U L JL @ Ryuanto menouna indicazione
"P REL O Haa bi&ipieed contenuta doveri di comportamento degli amministraeti
governo d® ULVFKLR GL LPSUHVD (- LQ DOWUL WHUPLQL SO
selezionare i progetti cui dare corso e, piu in generale, nel definire il congpeksiio
ULVFKLR GHOO:-DWWLYLW jpuMuan@ne IMikie@dX pettimbniddirz@zibhes H U D U t

59 Se, infatti, il compimento di investitnein puro azzardo espone la societa al rischio di insolvenza, si riducono
HYLGHQWHPHQWH VHEEHQH QRQ YHQJDQR DXWRPDWLFDPHQWH PHQR OF
oltre a quanto si osservera subito dopo nel testo in ordn® &iWL DOOD DVVXQ]JLRQH GL "LQVROYHC
rilievo diC.ANGELICI, InterventDb OOD 7DYROD: - URWIRQM\DVM XV RFLDOH W WD VARRQONUIMMWN WOQE
occasione e RQYHJIJQR DQQXDOH GHOO -$VWMRWWR]JERQAHZULDIRIOQWY X®HW HPD " /-
FRPPHUFLDOH LQQRYD]JLRQH FUHD]JLRQH GL Y DX>RUdbbraiblz0¥$pDIdkDUGLD GH
GDWWLORVFULWWR  FIRQNO.9Yi L éntide dirittbcOnndr ¢ inetia] 3835/ carlo_angeliei_
_def.pdf LO TXDOH RVVHUYD FKH ©VH O-RJJHWWR GHO GRYHUH GHJOL DPPL
GHOO-RJJHWWR VRFLDOH LQ FRkKiendpéraie ifr RQIY H&/ &8dicurdinéipravéeizi, RaQ R
Bestandserhaldiiegi si discorre nella cultura giuridica tedesca».

60 A questa conclusioneRVVLD DOOD VWDWXL]LRQH GL HVWUDQHLWj DOO:-RJ.
in derivati oasset backed secuhiéason siano satte da ragioni diedgihgerviene ad es.la giurisprudenza
germanica: si Bundesgerichtditogennaio 2013, #iP, 2013, 455 ss.QHO FDVR &R U GWiHIDVi@ReUH GL W
la chiara enunciazione del principio di diritto secondo cui «la stipulizi@rivati su tassi di interesse, che non
VHUYDQR DOOD FRSHUWXUD GL ULVFKL VX LQWHUHVVL GHULYDQWL GD¢
XQD EDQFD GL FUHGLWR IRQGLDULR HUD HVWUO Q@GHVH WDRAQLRJ GHWOWRU
fondiario, e quindi un negozio speculativo illegittimo per la banca » («Der Abschluss von Zinsderivategeschaften,
die nicht der Absicherung von Zinsrisiken aus dem Hauptgeschéaft oder dem zuldssigen Nebengeschaft einer
Hypothekenbanklienten, war vom Unternehmensgegenstand der Klagerin, dem Betrieb einer Hypothekenbank,
nicht gedeckt und ein fir eine Hypothekenbank unzulédssiges SpekulationsgesnobB&é®) G Diisseldorf9
dicembre 20Q9in ZIP, 2010, 28 ss(nel caso ‘Industriekréitbankp Su tali pronunge ampiamente,
H.FLEISCHER(nt. 4), 5 ss.

61 Su questi, ormai ben noti, concetti sia consentito il richizdraGERI, & RP P HQW R , DéCodibd) W
delle s.p.a. cura di P.Abaddessa e G.B.Portale, con il coordinament@adieN6 e U.Tombari, in corso di
pubblicazione presso i tipi della Giuffre.

62Secondo il paradigma normativo offerto dalla disciplina del patrimonio di vigilanza in materia bancaria.
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GHOOD VRFLHWj] FLRq LO "FXVFLQHWWRY GL YOvOReElL GHVW
rischio si materializzasse

Dovrebbe, al tempo stesso, risultare evidente la distanza concettuale che separa quanto
appena osservatol dantativo dfondarela vigenza nel nostro ordinamertioun principio di
DGHJXDWD FDSLWDOL]]DJLRQH GHOO:-LPSUHVD R GL XQ GL)
(*». Non si tratta, infatti, di individuare una «regola» la cui inosservanza préclii¥ YLR R
comunque)OD FRQWLQXD]L Re&psl dGisba@ -sakdardiLadbjretta gestione
LPSUHQGLWRULDOH2 XWLOH D RULHQWDUH JOL DPPLQLVWL
intrinsecamenteschiose: se si vuole, allora, non M@WHJUD]LRQH GHO SUHFHW\
FF PD XQD VSHFLILFDJLRQH GHOOD FODXVWVROD GL DGHJXDYV

(cc)Gli amministratori di s.p.a. si espongonéine, a responsabilitd ovessamano
rischiidoniea provocare una situadiosgquilibrio finanziario della societa ed eventualmente la su
insolvenZ&). Per giungere a tale conclusione non & necessario, ancora una volta, prendere
posizione sul contenuto normativo del concetto di interesse ¢Oriadralunque sia la
visualeermeneutica (e ideologica) che si intenda adottare intorno a questo concetto, deve
convenirsi sul dato secondo cui i gestori di valori altrui, e proprio in ragione di tale posizione

63E v., infatti,C.FECORARO(Nt. 56, 1461, nt. 102

64 Cfr., perinesVR WUD DGHJXDWH]]D GHJOL DVVHWWL "RUJDQLH]DGHLY Ly H I
PH]]L ILQDQ]LD U, LV.BuGNoCoHINtVR B4 $$¥.C.M.RVOLTA, Brevi riflessioni sulla disciplina degli aspetti
ILQDQ]LDUL Qdd2e GelldshiEaidr inGieb@l@dilPiEGIustpMdage|Giuffré,2011525 G.STRAMPELLI,
Capitale sociale e struttura finanziaria nella sociRia.in@812617 s. €39 sDel resto, ché patrimonio netti
presti a fagere da parametro per individuare una condizione di l&é#2 O - D J L UrkspdrebviaheRia) L R
TXHOO:-RULHQW D P HipsM & glo§3i bleRévitatdUin & iospgoikskbilfa degli amministratios.p.ai quali
abbiano (prima proposto e poi) gato distribuzioni ai soci di attivo patrimoniale idonee a compromettere
LUUHYHUVLELOPHQW H-fimanihfiX Helld. BddietR vH BeRf FpreteBaR dimpbetezza N.ABRIANI,
Finanziamenti «anomali» dei soci e regole di corretioeflnaszisstieaesponsabilita itirflit@ditdto delle societa oggi.
Innovazioni e persistenze. Studi in onore di Giuseppendabiéetrz01] 342 s.E.GINEVRA, Il capitale sociale e le
condizioni per la costituni@el. Commerdakedicato a Portal®jilanq Giuffre, 2011,106; M.MIOLA La tutela dei
creditori ed il capitale sociale: realta gpRispstic2®12, 256. Sostienda responsabilita anche dei soci che abbiano
votato a favore di una deliberazione idonedJ#HLXGLFDUH O-HTXLOLEULURLLLLSpU2LONeDULR G F
finanziaria e responsabiligoneliaancdelle s.p.Milano,Giuffre,2009, 173 ss.

65 Per tali intendendok@ classi o tipologie dscho le quali, ponderateer la probabibt del loro verificarsi,
renderebbero la societa incapace di far fronte regolarmente alle proprie obbligseionadefinizioneanaloga&on
riguardo al presupposto déllaerschulduhgaums(nt. 27 "LQVROYHQ]DXVO|VHQGH 5LVLNHQUu

66 Come sk, del resto, gia osservato discorrendo di rischio giuridico (cfr. la precedengll@ndgionedi
«interesse sociak»puod utiimente rinviamomunquealle recentiriflessioni di C.Angelici, F.Denozza, M.Libertini e
P.Montalenti sviluppate nBll JLj] FLWDWD 7DKFRQW HIRNWWR@GDRYXD'OH W U D VFYRREDWMDDMW W X
Romain occasione dek RQYHJQR DQQXDOH GHOO:-$VVRFLD]LRQél 2220fehpRIQWL GHO
2014

In ogni casopremesottolineareche le conclusioni cui si giunge nel testo non cambierebbero neppure ove si
FRQVLGHUDVVH LO SUREOHPD GHOO-HVLVWHQ]D GL OLPLWL DOOD DGR]L
degli amministratoranzichénellaangolazione visuadel principio di continuita aziendale, in quadbconflitto tra
LQWHUHVVH GHL VRFL DOOD PDVVLPL]]DJLRQH GHO YDORUH GHOO:-LQYHV
della garanzia patrimoni@dedevda segnalaziom questa divergaospettivanuovamente alle cortesi osservazioni di
Francesco Denozzalli amministratori sarannadnfatti, abilitat a effettuare operazioili cui esito positivo
assicurerebben elevato ritorno monetaralla compagine sociaQFKH RYH V XiditdchéeV@BucCeskbY H Q
FDJLRQL LO IDOOLPHQWR GHOO:LPSUHVD FLz D FRQGL]JLRQH FKH TXHOO
individuato in via preventiva dagli stessi amministcptalé sogli@oerente con lattualestruttura ecoomica e
patrimoniale della societa (a condizione, cioe, che lo scenario di una insolvenza, sebbenenpsissiifsunto,
probabjle
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funzionale, non sono legittimati a porre in essere operazioni che potreteclevata
probabilita consumare la consistenza del patriméniBRQGXUUH DOO-LQWHUUX]LR
amministrazione di quei val@).

Non sarebbe, pertanto, conforme ai principi di «corretta gestione imprenditoriale» la
scelta degli amminiagtori diassoggettamnsapevolment® -RUJD QL ]]D JacRe@éhtivRFLD O
di rischioriconoscibllicui inveramento porrebbe a repentaglio la continuita azjeridalé
VFRSR ©GL PDQWHQHUH O:-LPSUHVD LQ FRQGL]&&RWL WDOI
mercato, autogenerando le risorse per la propria contiffuita» (

Entro questi confini concettuak e solo DOO - -LQWHU ReRmeBdi Opu® RUR
FRQGLYLGHUVL O-DVVXQHWM® DVHHANQGR Q HiX @rihdistrdtd®S UH V D
inconterebberol i PLWH FRVWLWXLWR GDO GLYLHWR GL DVVXPHUH
LUUD]ICRQDOLM

In altri termini, nella prospettivqui prescelta e al fine di renddade limite
operativamentepraticabile FLRg VXVFHWWLELOH GL JickWalalLFDUH
disapplicazione dellausiness judgment ifuleschio dovia FRQVLGHUDUVIo "VPLVX
"HV R U E L2W DaQsWaH/plontaria assunzione indice di violazione del dovere di diligenza
professionale gravansegli amministratorD L V H Q V 23@&2H@ O umddridéntegualora
secondoXQD DQDOLVL GHOOH F D U &elwdmpleseMuhitakadi Gper@zibnR SH U D
tra loro collegajequali conosciute al momento della decisidneoncretizzarsidella
situazione di pericolsarebbe(stata idoneaa metterea repentaglipin una prospettivdi
mediclungo periodp @quilibrio finanziarid OD FRQVHUYD]LRQ&#.VWHVVD GHO

Ove, per contro, non sia istituibile alcun neléswmstrabiledi causalita tra assunzione
del rischio e probdia dicrisi o diinsolvenza della societa, non vi e spazidapeategoria
concettuale del rischio «eccessidgsonseguentementger contestare in sede giudizilia
supposta’irrazionatapo “ L U U D J LIzRaQddl¥ &eOistonassuntalagli ammimstratori (.

67V. C.ANGELICI (nt. 59, GRYHUH GHJOL DPPLQLVWUDWRUL ©GL RSHUDUH St
congguentemente, divieto di «adottare comportamenti che a tale eliminazione in concreto corducono»)
P.MONTALENTI, Interesse sociale e amminisi®attigta per azioni, corporate governance e mevitiain 6izin iy
2011,110 secondo ilgpOH ©O-LQWHUHVVH VRFLDOH GHYH FRQILIJXUDUVL FRPH LQ
una prospettiva di lungo termine, nozione certamente elastica ma economicamente determinabile».

68 A.MAzzONI (nt. 13, 831.La centralita sistematica del gigio di continuita aziendadeben sottolineata
anchedaM.LIBERTINI (nt. 9, 232.Sul dovere degli amministratori «di astenersi dal compiere operazioni che, sulla base
GHOOH LQIRUPD]JLRQL GLVSRQLELOL GHEED Qilibrit BeQaVsitiatiddefinahkziavaX V F H W W
GHOO  LPG&RAMHARAI (Nt. 69, 640 (ove ulteriori riff. bibliografici nella nt. ;1&#) pure A.ZANARDO, Delega
di funzioni e diligenza degli amministratori nella sodrad pexCadan2010, 248s., la quale propone di identificare
LO FDUDWWHUH GL "LUUD]JLRQDOLWjup GHOOD VFHOWD JHVWRULD QHOO|I
massimizzazione del valore della partecipazione)

69 /.DVV ouldko nel test@ frequentemeatrintracciabile sia negli orientamenti della do#ridella
giurisprudenza italiaier., per rierimentj supra nt. 1)sia ad es., nella giurisprudenza di legittimita tedesca: cfr. |
fondamentale decisione ARAGdrmerbeck, deBundesgericht3haiprile 1997, BGHZ 135, 244 s253la quale ha
censurato come violazione del dovere di dilig&urgfdltspflchtavante sui componenti del consiglio di gestione
O-HFFHVVLYD LQFOLQD]LRQH D Gdi®BRevkkdehaft kriehriveFsChe RBilsU Bilz@ehaiRid LD O L
unverantwortlicher Weise Uiberspannt worden ist»

0y SHU O:RVVHUY DJLRWYH /M BiRehiGrirepibRanroh 0 Hccesspir non essendo
testualmente ricompresa tra gli elementi costitutvifditispecie di cui al 8§ 93 Ab&. 2AktG precludecomunque
O DS SOLFDbusiess! juGgrhén@enddé non pud dirsi agire «per il bene della socmia»Weh! der
*HVHOOVFKDIW2 LO JHVWRUH FKH QH PdédshBVML@QTSHNU BT, RO R O-HVLVWHQI]D

71 Cio, se non altro in quanto non vi sarebbe alcun coggeitvHU ULVSRQGHUH DOO-LQWHUUR
rischio sia eccessivo» (e v., sottolineando questo ds$pettesCHER (nt. 4, 16: Kow much risk is ig&®) e la
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6L SRWUHEEH WXWW:DO S Lipetuierhanifédsiemaroditi OellrattbQ W X D O
di tolleranza al rischio stabilitovia apicaleGDOO -RUJDQR DPPLQagg&MiteDWLYR
disfunzioni nei modelli finanziari utilizzpér stimarda rischicita dei singoli progetti di
investimento o in ragione della acquisizione di informazioni lacunose o carenti per erronea
costruzionee/o applicazione delle procedure interne.

Ma intal caso la responsabilita giestorisorgerebbe moin conseguenza della scelta di
DVVXPHUH FRQVDSHYROPHQWH XQ ULVFKLR "HFFHVVLYRW E
assetti organizzativi prepostuaa completadisaminadel rischioe dellacorrelatainerzia
GHOO-RUJDQR D@H&@ieverlisuBeWeL MiRiative correttivenalgrado fosse
destinatario, ad es., di plurime segnalazioni provenienti dalla funziskendinagemest
tratterebbe, in altri termini, di una violazione non del generale dovere di diligenza bensi dello
specifico obligo di curare (nel caso degli organi delegati) e di valutare (nel caso degli
amministratori deleganti) la appropriatezza dei sistemi {ffjerni

Resterebbe da chiedersi se il rischio sia criézndcoapace di fungere, altresi, da
limteaOO -HVRH WGHPOD GHOHJD GL SRWHUL DPPLQLVWUDWLYL
termini, il compimento di operazioni particolarmen®V VLD “HF F HNsghiogdlnP HQ W H p
puntodi VDOYDJXDUGLD GHOO:-DYYLDPHQWR D]lhee3amadehteQ RQ V
consiliaté).

verifica giudiziale si risolverebbe in un inammissloiteydiessisglmerito ddh valutazione imprenditoriale compiuta
GDOO-RUJDQR DFPLOHUWODWHELY RW L F 2xéessive-Ra@rig HRVW WILRER/W, QY V0B s& L~

La conclusionenon cambierebbe, a ben vedere, neppure ove si volesse utilizzare, come termine di riferimento
GHO OLPLWH LQ TXHVWLRQH LO OLYHOOR GL ULVFKLR "FRPSOHVVLYRp
«tolleranza» dLVFKLR GHOO-DWWLYLW] HVHUFLWDWD GDOOD VRFLHWj] H VL
VXSHULRUH D TXHO OLYHOOR ,Q YHUR GHOOH GXH O-XQD R LO JUDGR
sulla rischiosita compleV LYD GHOO-DWWLYLWj H DOORUD HYLGHQWHPHQWH LO WHI
allora ci si trovera in presenza di una operazione foriera di rischi talmente incisivi e significativi da risultare
potenzialmente idonei ad alterard T XLOLE U LRLRPRQIRPULIER GHOO-LPSUHVD H TXLQGL ©U
indicatonel testd.

2(Y LQIDWWL VXOOD QDWXUD "VWUXPHQWDOHp GHOOH UHJROH FRC
danno causato da una sceitgestione errata degli amministratori «dipendera in modo prevalente, dalla presenza o no
di assetti adeguati e del loro corretto funzionamektdRRERA (nt. 12, 88. Cfr. anche A.TOFFOLETTO,
Amministrazione e cqonimdlliritto delle societa [MartrebeMilano,Giuffre, 2012, 229; &.FERRARINI (nt. 14, 25
VXOOD FHQWUDOLW] GHOO -HVLVWHQ]D GL DGHJXDWL VLVWHPL LQIRUPD
gravanti sugli amministratori non esecutivi.

Non agevoleperaltro,e stabilirese una tale responsabilita per inosservanza del divieto di assumere rischi
eccessivi (nel senso appena precisato) e/o, come suo antecedente logico, di predisporre assetti organizzativi,
amministrativi e contabili adeguati, ove sia causalmenfd HHUPLQDQWH GHOO-HYHQWR FRVWLW;
presupposto della continuita aziendale, sia idonea a fondare una resphrettdaigsi amministratori verssingoli
terziGDQQHJJLDWL R ULFKLHGD GL SDVVDWHP DWMN ODHWHWHIWRL OLIR @GO H- D LR
sociale»prospetta tale alternati@a®NGELICI, Conclusipim Corporate Governancel fVLVWHPD GHLaFRQWURO
cura di U.Tombari, Torindiappichelli2013, 273Senza poter approfondire guesta sede la questione, ci si puo
limitare a rammentare che la tesi della responsabilita diretta «verswitelizitti 0 interessi sia coinvolti e incisi
GDOOD JHVW L RrovH a@die®dlz -doRf&td Kovi Bato nella nostra doftrinzerla citazione appena riportata
e OD GLPRVWUD]LRQH GHOO-DVVXQWR FRQ ULIHULPHQWR DO GDQQR VXEI
SDUWH GHJOL DPPLQLVWUDWRUL GL XQ:-LPSUKWErzSN (nY IB),8A36. dBAZT XLVLWR
ss] ma anchén altri ordinamenti: cfmella dottrina tedescBaums (nt. 23, 256 sil quale radica KulRenhaftudel
consiglio di gestone HU GDQQR SURYRFDWR DL WHU]L G D QudsitMhidfigkéial& L IDU SUF
condotta ai sensi del § &&6B

73T.Baums (nt. 21), 255 e 268 («Der Vorstand darf Entscheidungen, die fur die Gesellschaft von maf3geblicher
Bedeutung sein kdnnen, nicht delegieren»).
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In senso contrariparrebbedepare, a prima vista, quanto ricavaldkdl- D U W
comma 5, c.csecondo cuigli organi delegatsono tenuti ariferire al consiglio di
amministrazione, con la periodicita fissata nelldcstatin ogni caso almeno ogni Besi,
«sulle operazioni di maggior rilievo, per le loro dimensioni o caratterestatheqatdalla
societa e dalle sue controllatosi sembrando metter ca@m un dovere di informazione
successavaompimentaell- RSHUR)LRQH

Tuttavianon puo escludersi chie, ragione delle caratteristiche del singolo, ¢aso
GHFLVLRQH GHOO-RUJDQR GHOHJDW R dellbe@RdQe YrEERIWBLG LQD U
del collegima operazione suscettibile di incidere durante sulla complessiva redditieita
VXOO-HTXLOLEGHROOLIOSQUHBWDLRLD LGRQHD D LQWHJUDUH
diligerza e buona fedeJUDYDQWH V X ("3.>CibCs0pr&tuttbDaQrRiderando clee |
soluzioneconsistentenel dovere diDVWHQVLRQH GHOO : -DRPaQIL&VWA DWR U F
operazione ad alto tasso di rischiosita, la diymiedelle voltesiimpora gia in forzaGHOO -DUW
2391, comma 1, c.£9), neppuresi mostradistonicarispetto allacatalogaziondelle materie
imperativamente non delegabffertadal quartaccomma dello stesso art. 2381 cauiilratto
comunerisiekdeQHOO -HVLIJHQ]D GL SURPXRYH LO FRLQYROJLPHQWI
di amministrazioneella ponderazione diecisioni dallgpeculiareincidenzasulla struttura
organizzativa, patrimonialéreanziaria della socigt).

6. ' RYHUL "RUJDQL]]DW.L Ydistenta HislOrhanadePenBIL srgotdentvV RUL H
esposti in precedenza consentono di dedicare alcune rapide ossandei@imiontenuto del
SULQFLSLR GL DGHJXDWH]]D GHOO-DVVHWWR RUJDQL]]DWLY

In sintesi, si trattdeiseguenti aspetti.

La rilevanza ascritta plincipio della salvaguardia della continuita aziendale nella
ricostruzRQH GHL GRYHUL GHJOL DPPLQLVWUDWRUL LQ PDWH
induce, in primo luogo, a ritenere segmewistitutivo di quei doveriO-DOOHVWLPHQWR

74 Cfr. G.M.ZAMPERETT], Il dovere di informazionandenptiistratori ngtlaernanceella societa per akldano,
Giuffre, 2005, 205 ss.

B“7TDQW:-q FKH SHU OH VRFL H)We¢lOoHieeWi Awtbdisciplin® di Borsaiifdinéciad tra\Wwe W
funzioni del consiglio di amministrazbn T XHOOD GL ©GHOLEHUDUH?® LQ PHULWR DOOH R
controllate, quando tali operazioni abbiano un significativo rilievo strategico, economico, patrimoniale o finanziario per
O-HPLWWHQWH VWHVVR FL t&ohe»LdelBGihgol ofefaRioe\Whéy rastevtp iGHian® Wdla sola
LQIRUPD]LRQH VXVVHIJXHQWH DO FRPSLPHQWR GHOO-RSHUD]LRQH

76 Giovarilevare, infattiche @npossibilita pell singolo amministratordi accedere allausiness judgment rule
nascondergspessounasua SRVL]JLRQH TXDOLILFDWD GL LQWHUHVVH SHUVRQDOH LU
ulteriormente attenuando, sul piano applicativo, la distinzione tra violazlohe afetareriolazione deluty of loyalty
Per questa osservaziopema della riforma del 200BBONELLI, La responsabilita degli amministratoriMilanp,a.
Giuffre, 1992, 65 ssz; anche il cenno iD.SEMEGHINI (nt. 5), 231 Sulnecessaridd HTXLVLWR GHOO-DVVHQ]D G
di interessi come presupposto ligggivo della regolael diritto nordamericanidl.A.EISENBERG (nt. 37, 441; per
O -R U G L (@g@eRddM LW FER (nt. 39,246

77Si v. lo spunto in.WAssALLI(nt. 38, 37 («disamina delle condizioni patrimoniali della societa» che comporta il
contributo @rsonale di ciascuno dei componenti del consiglio di amministr&gor@). R V V H decanfb R H
anche al di ldel catalogopGL FXL DOO-DUW , sarebbErR BoRd2pihili€ridffunzioniamministrativper
loro natura non delegabfi,TOFFOLETTO (nt. 79, 229SX0O SUREOHPD GHO FDUDWWHUH "DSHUWRYU
e sulla identificazione del relativo fondamento BiBaRACHINI, La gestione delegata nella societa perirazioni
Giappichelli2008, 102 ss. ®H S R Laz@n&staHlitilevanza tale da alterare in modo stabile e significativo la sostanza
economica dei diritti dei soci potrebbe addirittura configurarsi non solo una competenza bitndietegaiglio di
amministrazione maltresiuna competenza asserabde«non scritta»: gale figurav. di recenteanche per ogni
riferimentoG.B.FORTALE, 7UD GLULWWR GHOO L FirsRivH ZMDIRHMWIE. RUIRVL GHOOD V S |
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sistema organizzativo idoneo a consentirgdedarein via preventiva sviluppi telgestione
potenzialmente suscettibili pfovocare XQD VLWXD]LRQH GL Sd¢ito lgvdstorGHO O -L
profilo si rivelaessenzialegpertanto)a definizionada parte degli amministratdel livello di
rischio complessivo il cui superamento puo indubagsituazione di crisi.
Piu delicato e stabilire se il canone di adegudegizassettG - L P Sgoeduppongdi
regola2 e cioé in societa di dimensdian complessita organizzatiwon minime ) 2 la
presenza di ursistemantegratdi risk managartvolto alla individuazione, valutazione e
gestione su base continuativapdigicipail ULVFKL LQHUHGQGWQ D @RSHWHWDFL]LR
La vigenza di un siffattoanone 2 ¢ G - X RpBeRisare2 non puo ricavarsi in via
induttiva dal doversopramenzionto di creare assetti che permettano di cogliere tendenze
perniciose per la situazione patrimoniale e finanziaria della &cato € infatti,istituire
un VLVWHPD GL DQWLFLSDWD ULOHYDthl RQéHdaGrhinaaihe VFKL “F
O-HTXLOLEULR H; dvBrsdeSddémpurteYldl ddzione di wistemimtegratdi
gestione dei rigodmon attingana quel livello di significativitd).

78| riferimento flessibile ai parametri della «natura» e delle «dime@4ib@®® -LPSUHV®pofi@e OH LQID
LQ FRQGL]JLRQH JOL DPPLQLVWUDWRUL GL JLXVWLILFDUH OD VFHOWD
istituendo un sistema di controllo interno o una funzione di revisione aziendaRRMeNVALENTI, La
respwsabilita degli amministratori: i nuovi panaBagneita per azioni, corporate governance e mercati finanziar
Milano, Giuffré, 2011,121; G.FERRARINI (nt. 14, 20 (per la qualificazione ldsistema di controllo interno
come «parte integrante» dsltatturadi societacaratterizzate da una certa complessita organigzativa

79 Cfr. G.FERRARINI (nt. 19 VHFRQGR LO TXDOH ©O-DWWLYLWj G-LPSUHVD QR
un adeguato sistemaridk managemjghtA.BANCHI (nt. 20, 453 s.C.RECORARO(Nt. 56, 1465 il cui avviso € che «i
SURJUDPPL GL JHVWLRQH GHO ULVFKLR FRVWLWXLVFDQR XQ SURILOR FD
quali diventerebbe arduo fornire la prova della sua adeguftezmaa.purtuale qualificazionalel «processo di
gestione dei rischi» . FORTUNATO, Il controllo dei rischi: informativa del mercato e reyisiftie. coe2dti® 1100,

WHVWR H QW C&id-K putodiszigiva di Bersh@iaddrsastema di controllo interno e di gestione

GHL ULVFKL YLHQH GHVFULWWR FRPH O-©LQVLHPH GHOOH UHJROH GHOC
O-LGHQWLILFD]JLRQH OD PLVXUD]LRQH OD i @ddsW IpRiQi¢di7.A.1). Si P RIEEIWRUD J J|
G.BIANCHI, voce «Risk managementBigsto, Discipline Priv., Sez, éggiotnamento, Torinbltet,2007, 743 ss.

Non sembra G - D O W UppssiBil® Ucdhtéstaresnl piano giuspolitico, O -HI1LF L H Q fldvers ldegliX Q
amministratori di allestire) un sistainesk managenmenrdinamenti caratterizzati da assetti proprietari concentrati
PXRYHQGR G D Capré&&hyaxdQu¥W RFERHGL FRQWUROOR DUJLQHUHEEH FRQGRWWH
rivolte a obiettivi di breve periodo e renderebbe, dunque, largamente superflua una disciplina ptastvdi della
gestione del rischjoosi, invecd,.ENRIQUES-D.ZETZSCHE(nt. 10, 296 §. Questo argomento trascura di considerare,
infatti, chelaHOD]LRQH GL "DJHQ]LDpy QHO FXL DPELWR YD FROORFDWR LO SUL(
g WDQWR TXHOOD LQWHUFRUUHQWH WUD VRFL H DPPLQLiNSWédINWRUL EHC
conflitto, in vero, dcui ha senso discorrere proprio in relazione a situazioni di controllo solitario o congiunto, nelle
quali piu elevato e flericol-KH JOL DPPLQLVWUDWRUL VRWWR, adbtir®Wecisidii RQH GHC
rischiose, quindiapaci di trasfetd H YDORUH GDL FUHGLEBWRpPHUGHD G-LPEBVWNMD DROQHRBIL T
DVVXQWR H VRWWROLQHDQGR FRPH OD VFHOWD GL LQFUHPHQWDUH LO C
modi tipici con i quali il controllo soci&guud essere esercitato per traslare ricchezza dai possessori di obbligazioni ai
possessori @izioni,W.A.KLEIN-J.C.©FFEE JR-F.PARTNOY (nt. 3, 271 ss.

80 /D GLIIHUHQ]D g EHQ SUHVHQWH DOOD GRWWULQD VWdfigoilevadfr D OD T XI
doveredi istiture il Friherkennungsspséstrittodal § 91Abs.2 AktG sottolinea, in modo pressoché unanime, come il
doverein questionenon implichi affatto la creazionedi una funzione diisk management UDWWDQGRVL "VROW
antLFLSDUH ULVFKL LO FXL LQYHUDPHQWR SR ybesthadsdgefaGrendel BrivvigRlongen O - L C
non ancheGL LQGLYLGXDUH DQDOL]]IDUH YDOXWDUH H PRQLWRUDUH ULVFKI
G H O O - Ld?r SUHYRAEER AktiengesgtiliinchenBeck, 2010, § 914nm.9; U.SEIBERT, Die Entstehung des § 91 Abs. 2
AktG im KonTra@ AS5LVLNRPDQDJHPHQW, irRF@ststhrifd Jiu KBeRzer@edeNaH Pork, De
Gruyter,2000, 437 («Alles inldlP KDQGHOW GLH 1RUP DOVR JDU QLFKW YRP AS5LVLNRPI
nur von einem Frihwarnsystent»Baums (nt. 21, 250 s.M.DREHER (nt. 17, 162 sse anche GPINDLER (nt. 14,
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/ obbligo di istituire un tale sistema integratmn puo inferirsin sé nepure dal
dettato G Had. @381 c.c. il cwWomplessiveenunciatoinducesemmaia ritenere dovutéa
presenza di wmadeguataisciplineterna della circolazione deiftiussiiivndirizzata a porre
gli amministratori delegami condizioneG L D ® X Wdh ddiquO - D Q G Opask@tviiEla
gestionema anche la «sua prevedibile evoluziendicoglierecosi per tempo eventuali
sviluppi idonei a metteegrepentaglida continuitaaziendal€™).

Altri sonq allora, dati normativi sui quali r&dire il fondamento di un simile obbligo
in societa dimensionalmente evolute.

Per le societa emittenti azioni negoziate in mercati regolamentati rileseouenaa a
intensita ascendent® in primo luogogli artt. 149, comma 1, lett. €)150, comm4, TUF da
cuisi ricavda necessitd H O O - HiV n\sigten@ fiDcontrollo i@y inoltre, O - D U-Wis
commaz, lett. b), TUF da cuié desumibileO - H V L J HiQgIBistErKaHdi controllo interno sia
integrato con ursistema di gesti@naischielativamente al processo di informativa fimgnziaria
infine, O-DUW F Ry, @& d.IgsOrHd 39A20dhe orienta nel senso della obbligatoria
presenza negli «enti di interesse pubblfdosli (un sistema di gestione deidrigehiata
"JHQHUDOHP H TXLOQOLDBEIPIOHLIDFRHEBB QR BOH ILQDQ]LDULD

Analoga sequenza puo ricostruirsi, sebbene con minore tasseodita precettiva,
anche nelle societa non quotate se si tengono a: if@)ie primo luogo,Ja dsposizione
G H O O - DddgtWsdecmsmnma 5, lett. b), cda cui puo ricavarsi la necessita @slstenza
dinanziadeterminateGLPHQVLR QL G H GiSteh#® @ toHtkolo i@ tok)iQoltre, la

LO TXDOH SXU DPPHWWH Q G Ro&tahdVistiikeHiQEassehdes RisRdragaiehierds H O

GHVXPHUH OD YLJHQ]D GL TXHAKEs:keashH Qe hBJifih R iGtra@d©infaltre dispasizioni del
AKtG D VHIJXLWR GHOO - -DWW X D] L Rinivhtei® HiChakcidGe di HWsMhe YdhtaBikRIROOQsr&V DU L H
dottrina coglie puntualmente la differenza tra i due &peRiUNATO (nt. 79, 1103 s.

81E v. M.RaBITTI (nt. 43, 85 nonchéA.ZANARDO (nt. 68, 126 ssDistingue tra obblighi deportirig matera
di rischi e dovere di istiture un «sistema organico e puntisdemdinagememtchd.A.BANCHI (nt. 20, 442 sSulla
VWUHWWD FRQQHVVLRQH HVLVWHQWH WUD DGHJXDWH]]D GHOO-DVVHW)
amministrazion&/ XO O -D Q G D P H Q ¢irHP.IBONTALeND| (htd RBWLBIRSQH-BARACHINI (nt. 77, 144 ss.

82 Come noto,d normaGHOO-DUW OF RUFE B ichiam@axdd wi\bblo consiglio di sorveglianea
non anche perlicomitato per il controllo Ba gestione (v. commibdse, rispettivamente;tdr TUF). Cid non
comportaperaltro,che il sistema di controllo interno non sia elemento costitutivo di un assetto adeguagtieanche
societa quotate che almmaadottato il modello monisticad esseontinua, infatti, ad applicar€ -DUW -DUW
octiesdeciesnma 5, letb F F FKH QRQ ILJXUD WUD OH GLVSRVL]LRQL GLFKLDUDW
per il controllo sulla gestione, appunto, di societa con azioni gEof@MONTALENTI (nt. 19, 163, nt. 6nonché,
in prospettiva generaf®,GASPARR] | controlli interni nelle societa quotate. Gli assetti della disciplina italiana e i problemi a
Quaderni Giuridici della Consob, n. 4, Settembre &1 ss.

8E TXLQGL WUD O-DOWUR QHOOH VRFLHWj] LWDOLDQH HPLWWHQWL
UHJRODPHQWDWL LWDOLDQL H GHOO -&QdeRddd. HOPRISHD FIU O-DUW FR

84 Aj sensi del predetto art. 19, commattl gjedel d.lgs. 39/201fatti,il comitato per il controllo interno e
la revisione contabile il dovere di vigilare sulla «efficacia dei sistemi di controllo interno, di revisione interna, se
applicabileg di gestione del sjstleiatre il terzaomma della medesima disposiza®imeadl correlativo obbligo del
revisore legale di presentare al comiatal controllo internowna relazione sulle questioni fondamentali emerse in
sede di revisione legale, e in particolare sulle carenzatsignifievate nel sistema di controllo interno in relazione al
processo di informativa finanziaria».

85La mancanza negli artt. 2403 e 2d@fk:cies. di ogni riferimento al sistema di controlli interni come oggetto
del doverali vigilanzala parte déD -RUJD Q R Gan FiRlQatheR)OslStBMasiasempreecessarinel modello
monistico eche invece non lo smaiin quello tradizionale o dualistico. Si deve piuttosto ritener® cReE HIO L J R
istituire un tale sistemapme quello di vigilare glla sua adeguatezza, wadaommisuratialle caratteristiche
RUJDQL]]IDWLYH H DOOH aGteBdih@evdaRniptell6 Hi QudminRt&akidhat@ntrollo adotto: v.
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GLVSRVL]arRZAI2B, Carmd®AB. 6big, c.c.da cui pudnferirsiil dovere per il consiglio

di amministrazione di adottare sistema gestione del rischio finaijecdnine, esoprattutto,

il gia ricorda inciso contenutonel primo comma dello stesso art. 2428 it.quale,
vincolando gli amministratori a descrivere nella relazione sulla gestione i «principali rischi e
incertezze cui la societa € esposta», assuneenormaléa adozionali metodi e procedure che
consentano di identffiexrentivameia rischi eedje incerte@9e

7. Rilievi finalin conclusioneal circostanza che il sistemaisk managenuodtituisca,
nella maggioranza delle ipotesi, un elemento costitutivo essenziale di un assetto
organizzativamente adeguato non trae a sé ancheskgusnrza che il giudice possa
sindacarne la conformazione, né che agli amministratori si imponga la adozione di
determinatoodello aziendale$O ILQH GL GHOLQHDHficOgitiZMIdHSPNAL RQH  C
«adeguatezza» degli assetti dovece disnguersi ove manchiun sistema di gestione dei
rischi, il controllo si appunteraulla soliditdogica ela analiticitd delle motivaziospese
GDOO-RUJDQR DPPLQLVWUDWLYR SH Usolu¥YibWaH Yyawdtt) &lleOD FRQ
«dimensionie allaxchatura GHOO:-LPSUHVD RYH TXHO VLVWH®R SHU F
relativa scelta sia supportata da una base infornmetniaamente coerenté riscontro
giudiziale potra appuntaréi YaMgilsulle eventuali cause del suo malfunmiento {'), sulla
conoscenza(o agevole conoscibilita HOOH VWHVVH GD SDUWH GHL FR
amministrativo sulaconseguent®wro QHJOLJHQ]D QHOO -DVVXPHUH L ULPHCGC
carenzeiscontrate

Si confermal tempo stessanchela sensazione, piu volte manifestata nel adeso
presentescritto, chelidovere degli amministratori di predisporre assetti organizzativi adeguati
esprina unaregola dGLULWWR f@hHD&Oe aBBRYHVDR GHO BlaldcFsuthR GHO !
consevazione nel medimngo termine

Di qui la possibilitadi assegnaretaleregolauna valenza applicativa indipendente dalla
forma giuridica presceltaHU O :-HV HU F L, [deRin&ddedi@anhtdadvopelrard akighe al di

PMONTALENTI (nt. 12, 162s.; G.FERRARINI (nt. 19, 16 sSulla sostanzialdeX LYDOHQ]D SUHFHWWLYD WUD
78) H O-DUW FRPPD M.IHRERA(NY. 12D6BSL DPHQWH

Diverso problema é&stabilirese nel modello monisticéa verifica di adeguatezza della struttura organizzativa, del
sistema di contlo interno e dei sistemi amministrativo e contabile assorba ed esaurisca il dovere di vigilanza gravante
VXL FRPSRQHQWL GHO FRPLWDWR SHU LO FRQWUROOR VXOOD JHVWLRQH
c.c. debba predicarsi anchéeg HVVL LO JHQHUDOH GRYHUH GL YLJLODQ]D VXOO:-RVVH
ULVSHWWR GHL SULQFLSv GL FRUUHWWD DPPLQLVWUD]LRQH GHOO:LPSUI
difetto di coordinament®,.MONTALENTI, Sisemi di controllo intecorperate governancdalla tutela delle minoranze alla

tutela della correttezza gestotihL VL ILQDQ]JLDULD H ULVSRVWH QRtuRDMAIGYdtceidUVR XQ
M.Maugeri, Milandziuffre, 2014, QW SHU O:-LPSRVWD]LBR QkRCHUH/Mtdmambisidd eY LQY!
organizzazione delle societa,dvidapivaBiuffre, 2013, 210 ss.

8 3HU DQDORJD RVVHUYD]LRQH IRUPXODWD L QGRHO®IL2 Elc.Omerzibnat®meW UL FH
testo LOQOWURGRWWR GDO 0); BeUdNgs. n. 22RE07 I sedeOdHridc#ondella direttiva 2003/51/CE,

recante modifica delle direttk®660, 83/349 e 91/674/CEf:cfr. C.VaN DER ELST, The Risk ManagemeitieB of the

Board of DirectorBinancial Law Institute, Maggio 2013, p. 7 del papensu(tabile DOO-LQGLUL]]R

[http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=226750R Y$se®@azione secondo cui «[T]he requirement to

disclose the principal risks and uncertainties obliges companies to install at least a risk and uncertainty identification
system»6 XOOD SRUWDWD JHQHUDOH GHOOH LapcheAHDLRIQPBY, 106 sHQLHQWL GDOC
87 Ad es., la mancata formalizzazione in apposite procedure scritte delle regole relative al processo di gestione dei rischi
o la mancanza di indipendenza dehliaione drisk manageneaa sia quotidianamente coinvoltds@ O -DJLUH GHOOH
RSHUDWLYH VRJIJHWWH DO VXR FRQMDRRHBIER 17,167. VX TXHVW -XOWLPD HYH!
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fuori dei confini del tipo amario ): al pari di quanto & a dirsi, del resto,l@dusiness
judgment rulecFLRqg SHU LO FULWHULR FKH GHYH JXLGDUH H OLP
adempimento di quel dovef3.

88 Qulla estensiondel precettoGL DGHJXDWH]]D GL FXL DOO-DUW FF ©DG RJQL
VHPELDQIH HnphasH st€gsh asdon@ed\.BUONOCORE (nt. 9, 18; in favore dellpplicazionanalogicali
guel precetto si pronun@acheG.C.M.RvoLTA, 5DJLRQL GHOO:-LPSUHVD H SULQFLSLR GL FRQ
Riv. dir. ci2007, 11, 572.

89E v.infatti C.UNGMANN, Die Business JudgmeritdRulastitut des allgemeinen VerbaAdsneGeit@ng von §
93 Abs. 1 Satz 2 AktG aul3erhalb des Aktiemméadtschrift fir K.Schiditi, O.Schmidt2009, 831 ss.
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I[LARIA CAPELLI
/ equity basedcrowdfunding ei diritti del socio

SOMMARIO: 1.1l contestd2. Il punto di osservazi@ediversi livelli del sistema (e lantessdiini tra tipi
e modelld 4. Lastarup L Q Q RY D W L YequitiF BadeddawdRridibig? 5D @ ttela del sottoscrittore e i diritti di
informaziont6. Le modifiche (espresse) al diritto comuRe7sheaiaddute implgitéa disciplina codicisica.
Brevi osservazioni conclusive.

1. Il contesto

LD U HJR O Depuii@skcr @vdfn@imgtata accompagnataudagrande enfasidavaste
aspettativenel nostro Paese cosi come negli Stati Uniti, doesvdfundig@ ben conosciuto come
strumento per reperire risorse economiche in occasione di campagne aliéttoraditive connotate
da scopi ideali, ha fatto il suo ingresso nella vita delle impresdwuopstarOur Busines$Startups
Act» (meglio conosciuto come” - R B&t. Il fervore che ha accompagnato la regolazione
QHOO-RUGLQDP H Qatjury WaseD vvo (idheinch@rvakich@ prébCrupazioni di consegnare
agli operatori economici uno strumeutite per espandere jpgoprie iniziativesono ben evidenti nel
discorso di presentazione dedditlente Obaman occasione della firma debs Acil 5 aprile 2012;
JOL VFRSL GHOO:-LQL]LDWLYD IHGHUDOH RYYHUR UHQGHUH
maggioraperturasono cosi descriti+ HUH -V ZKDW: .V JRLQJ WR KHb»SB4th@ssE HF D)
owners who want to take their companies to the next level, this bill will make it easier for you to gc
public. $QG WKDW:V D ELJ GHD & radibF $2ey WoardiR éxf@idg andeh@ingFmdary
workers.,W-V D ELJ GHDO IRU LQYHVWRUYVY DV ZHOO EHFDXVH S’
and greater transparemcy

Inoltre, in particolare per &artup, si sottolinea la portatavoluzionariagamehangedella
nuova regolazione, perassanterviene in uno scenario tradizionale in cui le piccole imprese possono
contare solo su un piccolo gruppo di investitori, segnatambatehe e i soggetti benestanti; ora,
invece, siansenteger la prima volta al&artup e alle piccole imprese di avere ace&ssobig, new
pool of potential investorsnamely, the American peopkr the first time, ordinaymericans will
be able to go online and invest in entrepreneurs dlydiglieve

'L TXD GHOO-$WODQWLFR DQFKH LO OHJLVODWRUH HXU
fenomenosegnaiSURGURPLFL DG XQ LOQWHUYHQWR VXO WHPD JLXV\
del Regolamento n. 1287/2013Rimllamento europeo e del Consiglio dello scorso 11 dicemfre 2013
In questo Regolamentohe istituisce un pragnma per la competitivita defieecole emedie
impres& si da espressamente mandato alla Commissione di esaminare la possibilita €i sviluppa

1,0 GLVFRUVR FKH HVSOLFD OH ILQDOLWj GHL SURYYHGLPHQWL FRQWH
seguente indirizzo: [http://www.whitehouse.gov/the  -press-office/2012/04/05/remarks _-president-jobs-act:|
(bl -signing |

2lInGU GHOO-8QLRQH (XURSHBPOIGHO GLFHPEUH

3 Art. 1, reg. n. 1287/2013 - Istituzione “8Q SURJUDPPD GL D]JLRQL GHhiglioraBQa RQH YR
competitivita delle imprese, con riferimento in particolare alle piccole e medie imprese (PMI) (di seguito
"SURJUDPPD &260(Mn g LVWLWXLWR SHU LO SHULRGR GDO f JHQQG®DLR

pPer esigenze di chiarezzaé, inoltre, abrogata la decisione n. 1639/2006/CE.
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meccanismi finanziari innovatoali il finanziamento collettiverpwdfundinip base alla domanda
GHO PAUFDWRUU

In attesa del preannunziato intervento europeo, il nostro Paese € il primo nel Continente &
disporre diXQ UHJRODPHQWR G H Gdgity svokdiDridingiaRalR &t CpRa deHapiale
di rischio tramite internet veram elevato numero di piccoli risparmiatorowd cui chiedere
investimenti di modesta enti@i artt. 50 quinquies 100tert.u.f, introdotti dalDecreto Crescithis
(d.l. 18 ottobre 2012, n. 179, cemito con modificazioni dalla 17 dicembre 2012, n. P21
GLVFLSOLQDQR ULVSHWWLYDPHQWH OD "*HVWLPBQip GL SR
innovaWLYHp H OH "21IITHUWH DWWUD Y H UatRle§aRdJIAD@B3ab &l-adottar® U D
le relative disposizioni di attuazioba Commissione dopo una consultazione pubblica dedicata al
tema,ha approvato il &olamento 8592 de2013, documento che contiene, oltre alle disposizioni
generali e alle norme definitorie, la disciplina del registro e dei gestori dei portalites¢éaratativa
ale offerte tramite portali.

Il richiamatoRegolamento Consob conteninoltre, talunélispogioni, e segnatamente le
QRUPH FRQWHQXWHHKH HR®W DRIMWRN TXDOH FRQGL]JLRQH SHU O
reperimento di risorse, coinvolgeswidig, new pool of potential investpis presenza di determinate
clausoleQHOO -DWWR FRVWLWXWLYR Géstiharedlm \uRefal iddiVijuateP dew W H
sottoscrittori dellerowdfunded equities

2.1l punto di osservazione.

Quello delcrowdfundiagun tema molto vasto, ricco di storie e di esperienze pratiche
ordinamenti diversi dal nostro; in termini culturali, la possib#itéairc certo modello societario
segnatamente startup innovative, che per la maggior parte sono costituite adottands.i.ltijgo in
ogni caspsecondo la definiziomedicisticaappartengono al novero deltgcieta chiusereperisca
parte del proprio capitale di rischio attraverso portali da cGitbO OD SRWRWBKWRQDULD
strumentotanb che ci si chiede in quale misura, concretam@ntd,F F H V ¢deleGnipfese o & L
parte di esse) alle operaziomrawdfundiiggoing taedefine business as we knofw it

,O FDPELDPHQWR FKH VL SURILOD DOO:-RULjtermé&&id q UH
particolare, grazie ad una modalit#tiliizo del mezzo di comunicazione diversa rispetto a quanto gia
testatoGD SDUWH GHQeOmPrEsy Raurfabaj diRinf@dazione diffusan questo caso si
assistanfatti DO O -LQL]LD W intéetthe, 3énka ANdaQiVEdions,Lsi fanno parte attiva
/- HQWUDWD LQ VFHQ RieGdon@QHK fargiivestidid in&pgrien&ulksHhat they believe
in»comporta rilevanti contraccofyarle impreseper le qualiJUD]JLH DOOD GLIIXVLRQH GI
capitale di rischialiviene piu semplie® go publie.

La vastita del tema impone la scelta di uno specifico punto di osservazione, scelénehe cade
corso di queste pagiteV X O O-DQJROR XchttoreDdegidtruaidrd finaRadliRcati per
PH]]R eguity kased crowdfubdimgmplessa normazione primaria e secondaria in materia di

4 Art. 8, secondo paragrafo, reg. n. 1287 del2013.

5 Gli esiti della consultazione di cui sopra sono pubblicati, unitamente al regolamento e alla Relazione

VXOO -DWWLYLWj Glo @GRPOHSH WGLE | FOSD WV L Q Www@dh¥eb2. OO -LQGLUL]]IR
6SXJOL HIITHWWL ULYROX]JLRQDUL GHOOH QXRYH QRUPH DOPHQW®wd&RQ ULIH
S.GERBER The Jobs Act Signing: A giant step for Entrepreneurship in Amenicdime, 6 aprile 2012, ove si legge

«f hundreds of Members of Congress and thousands of young American entrepreneurs, myself included,

are correct 2and | believe we are 2this historic moment is going to redefine business as we know it».

7 Un esempio recente € la disciplina contenuta nel dlgs. 22 giugno 2012, n. 123, grazie alla quale il progetto

GL IXVLRQH H VFLVVLRQH gq SXEEOLFDELOH VXO VLWR LQWHUQHW GHOO|
deposito presso il Registro delle imprese.
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crowdfundimdatti, non si limita a sancire obblighnébrmazione, vieppiu necessari data la pressoché
WRWDOH PDQFDQ]D GL VSHFLILFKH TXDOLILFKH GD SDUWH G
necessaria presenza di strumenti di tutela individuali, quali i @ixitti @iui effetti siriverberano
VXOO-RUJDQL]]DJLRQH GHOO-HPLWWHQWH

Di qui epossibile ricostruire le prerogative dei titolari delle partecipaiaigdiundadesse
dallestartup LQQRYDWLY H natuaeridstowke pbnyadgiferimentole numerose deroghe
espresse al regime comune, di cui godono, in generale, |stadeiptianovative (specialmente se
assumono la forma di s.r.l.) e, nello specifico, le staret@ innovative che ricorrono @owdfdimg
successivamente sa@mmese in considerazioleedeviazioni rispetto al richiamatgime comune,
deviazioni chepur rimanendo implicite nel sistenvanno a caratterizzaillerapporto societario
sottostante ditolo emesso. dli deviazionisi ripeterisultano piu evidenit nel caso in cui la societa
startup si sia costituita nella forma di smélla ai compagine sociale si realzziomprsenza di soci
le cuiprerogativesi pongono in netta antitesiici impenditori della s.r.l.soci che divengono tali per
averinvestitoon linen capitale di rischio.

3.1 diversi livelli del sigetagossibili agieni tra tipi e mgodelli

3HU SRWHU SURV¢hé XilsUdHprQpbaish © ullQrpédoivdre brevemente i diversi
livelli del sistema di cui la societa che ricorreromidfundifey parte.Le startup innovative
appartengono aovero mutevole dellariantial sistema delle societa di capitali, platea gia popolata
dalle s.rl%e che costituisce il risultato della volonta poliiicéspondere allarisi economico
finanziariaa livello di normazione primaria e secondad&jduando e percorrendo stafinhora
inesplorate per la promozione delle iniziative econ8miche

Il tentativo di ricostruire il rapporto tra i modelltto delle recentniziativedel legislatore i
tipi codicisticricorda,ad un primo approcgito stupore davantil@akcostruzioni impossibili di M.C.
Escher Il legislatore non si cura di aver probabilmente travolto il sesteasw@a interamente agli
interpreti ilnon semplic RPSLWR GL ULFRVWUXLUH OH UHOD]JLRQL WUD

8 Per quanto riguarda la societasempOLILFDWD G L VdtLZB168bi§ VW ¥ HGIIM®-D O-DYYHQXWD H(
del requisito anagrafico dei 35 anni d'eta, con la conseguenza che puo divenire socio di una s.r.l.s. qualsiasi

persona fisica di eta inferiore o superiore ai 35 anni per effetto delle modifiche apportate all'art. 2463 bis

dall'art. 9, tredicesimo comma, lett. a) del d.I. 28 giugno 2013 n. 76, com. in legge dall'art. 1, primo comma, |.

9 agosto 2013, n. 99.

9 M. CiaN, S.r.l, s.r.l. semplificata, s.r.l. a capitale ridotto. Unaoma geometria del sistema o0 un sistema
disarticolato?,in Riv. soc, 2012,1101: s.r.l.s. estart-up VRQR GHILQLWH GDOOD GRWWULQD TXD
TXDQWR "WXWWH VL FROORFDQR LQ TXHO SURIOXYLR GL OHJJL HPHUJHC
etichette quanto, spesso, limitai QHJOL HIIHWWL VWD VFRQYROJQBQGR @ VW DIV HQG R |
DVVROWR OD VXD FRQWLQJHQWH PLVVLRQH SROLWLFD GL WLSR “SXE
determinato momento, la particolare attenzione del legislatore verso le iniziative imprenditoriali dei
"JLRYDQLu DY UdtcH& $tia ga@lhdld discendentep(G. MARASA, Considerazioni sulle nuove s.r.l.: s.r.l.
semplificate, s.r.l. ordinarie @art-up innovative prima e dopo la L. n. 99/2013 di conversione del D.L. n. 76/2013,
Societa,10, 2013,1095); in termini analoghi, A. BARTOLACELLI 1RYLVVLPHpu PRGLILFKH DOOD GLVF
saggio minimo di diritto transitoripin NDS, 16, 2013, 7ss.. O TXDOH RVVHUYD FKH "YL g XQD WUL
SHU FRVuUu GLUH "ILVLRORJLFDu HG XQD RkKbbhoRMEMEROMRI paDIvgitQ W Dna PD VFR:
soUWD GL VFKL]RIUHQLD QR UskaB-Wplirydeperalé XsOridvih alldRdsseaAMzjoni di P. BENAZZO ,

La s.r.l. startup innovativg in Nuove leggi civ. comm2014, |, 101 e diO. CAGNASSO, Note in temadi start-up
LQQRYDWLYH ULGX]LRQH GHO FDSLWDOH H VWDWRNDS, 2004/ L. GDOOD "QX
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che conece ora, accanto ai tipi tradizionali, nuovi assetti orgafizzatixli fanno si riferimento ai
tipi tradizionali, ma al contempo presentano una precisa fisionomia.

1RQ PDQFDQR SRL SRVVLELOL LQWHUD]&®@licaWdteit L PRG
up innovativa s.r.l., €i per sécompatibile con la costituzione di una sir.4etto il profilo concreto,
pero, non potendesgre adottate clausole difformi rispattmodello standaptedisposto dal.m.n.

138 del2012* si ergaun insuperabile ostacadbO - D F F i@yuityRbaBe@wdfundiderivante di
necessita di riconoscereal sottoscrittore un diritto dio-venditao di recesso per il sa di
trasferimentalelcontrollo @rt. 24 del richiamato regolamento Consob

Nonostante le possibili interaziodiDL VFRSL GHL GXH ULFKLDPDWL PRG
differenti. Nel sistema delle societa di capitali, la variantd.10.) V U O "RUGLQDULDY F
sotto i 10 mila eutbrappresentano untrsmentoper consentirdi limitareanche in modo radicaile
ricorsodla destinazione di risorse profiridiversamentenel sistema delle socistartup il ricorso
D & @tybasedrowdfundipgrta alla realizzazione di una struttura finanZa@rdata, accanto al
SRVVLELOH ULFRUVR D QnHibatHcapiteVeRdi ngckiarOnacciYisindgye ii ¢gidgdV R
scongiurare possibili problemi di sottocapitalizzazione e consente di diversificare le fonti di
finanziamento.

Un dtro aspettoche consentdi GLVWLQJXHUH WUD O ®&ti¢Re dlamB@GaHOOL
transitoria 0 menalel sottosistema di riferimento:startup innovativa e, per naturdestinata a
confluire nel tipo tradizionale; diversamemateyuova connotazione dellal.s. non consente piu di
ULFRVWUXLUH LO PRGHOOR TXDOH VRWWRW E,®8seMB FanktoV D U L |

10 Assetti che un Autore (A. MONTANARI, /H VRFLHWWPLFKE H LO FDSLWDOH VRRWOH QR
dir. priv. KD LQFLVLYDPHQW Hsutpdme®@ L WRVIVRRMWHWMWROLQHDQGR JOL D
ULVFKLR GHOO:-LQL]LDWLYD SHU L FUHGLWRUL

11 P, SPADA, M. MALTONI, /-L P S WsHN-Op innovativa costituita in societd a responsabilita limitata, luris

responsa,G H O O - $ V V RGaldbde teBoQrideesin Riv. Not., 3, 2013, 579.

12 || tema della possibilita di inserire clausole aggiuntive all'interno del modello standard contente le clausok

PLQLPH HVVHQ]L DitdrvertddeY MivigteRo fg2r lo Svilu ppo Economico che, con nota prot. n. 33

del 2 gennaio 2013, si & alheato alla nota prot. n. 43644 del Ministero della Giustizia, del 10 dicembre 2012,

RYH VL FRQIH dt®zostiKitivo €lo statuto delle societa in questione ben possono essere inggrati
dalavRORQWj QHJR]L D iH afgdir@ridosisiSibvia W L..DE ANGELIS, S.r.l.s., statuto standard optional,

in Italia Oggi del 14 gennaio 2013 11), successivamente, la I. 9 agosto 2013, n. 99i conversione del d.l. 28

giugno 2013, n. 76, KD VSRVWDWR OD TXHVWLRQH QHL WHUPLQL GHOO-LQGHUR
O-DYYHQXWR LQVHULP QMR peetiazibnd sevbndo cui ~ © clausole del modello standard
WLSL]]DWR VRQR LQGHURJDImMLO ajle okservdzaibhi RiP A.QB¥SRNI, La nuova societa a
responsabilita semplificata e la nuova s.r.l. con capitale inferiore a 10milaireBocieta 10, 2013, 1068 gper
XQ-bDEDOLVL GHOOH LQFRHUHQ]JH GHOO-DWWR FRVWLWXWLYR VWDQGDU
HVHPSLR FRQVLGHUD LUULOHYDQWH RUD O-HWj DQDJUDILFD H FRQVHQWH
BARTOLACELLI, (nt. 9), 7 ss.

BlasrO "VHPSOLILFDWDp GLYHUVDPHQWH GDOOD V U O "RUGLQDULDM
essere a rigore considerata un vero sottotipo di quella ordinaria, in quanto fortemente caratterizzata sia per

la necessaria natura di persone fisiche deisoci, sia per la pressoché totale mancanza di autonomia statutaria,

LQ TXDQWR tdddéNo/gtBndaixiCcosi A. BUSANI, (nt. 12), 1084.

14| fondatori possono, cosi, dar vita ad imprese che ricorrono quasi esclusivamente a risorse esterne, risorse

che possono altresi provenire dagli stessi soci, ma in forma di finanziamenti alla societa personalmente

erogati o garantiti: M. CIAN, (nt. 9), 1122.

15 Accessibile solo in fase di costituzione: M. CIAN, (nt. 9), 1107;M. RESCIGNO, La societa a responsabiliténltata

a capitale ridotto e semplificaten Nuove leggi civ. comm.2013, 69; A. Busani, (nt. 12), 1081 e Circolare

Assonime n. 29 del2012, inRiv. soc.2012,1289
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meno quelUHT XLV LWR G H Qad uH &¥rto puntinddragyidta E maturatenvergergerso la
s.r.l. ordinaria. Anzastessa.r.l. ordinaria puo evolveegressivamente verso la s, mlaturalmente
adottando il modello standard, oppure puo declinarsi comsesipte” R U G L Qria&eh4a jalcun
impatto sulla denominazione sociale) con capitale inferioraika @é0roper effetto di una voloaria
riduzione del capitallR SS XU H Q Hi Q@eddite SieMUERYidil capitale sotto i diecimila eunaa
pur sempre al di sopra di un étro

La startup innovativa dunque, si configura come un modello orgati@z per natura
transitorio ed @ezionale, accessibile da pddk societa di capitali, anche unipersdndiile
cooperaitve, nonché dele inprese transnazionali che riv€y@R O D | RSodreiagl EGrappaché
residenti in Italia (art. 25)/ - D F T X L V Ldl& QuQlificaiGhiedd che la societa non distribuisean
abbia distribuito utiti nel caso in cui sia una societa operante da non piu di quarantotto mesi (art. 25,
secondo comma, lett.'b)2 e FRPSRUWD O-DFFHVVR tG coXsstetténdllaPH D J
disapplicazione di talune regole del diritto comune soc{et&ri@6 e 30d.l. n.179/201% In
particolare, 1D U W S U LregelaRIRétgamente il conflitto di interessi tra i soci & meérz
caso di perdite iguanto- H OH PHGHVLPH FRQVLGHUD]LRQL YDOJRQR SH
31, primo comma, che sottraeskartup innovative alla soggezione alle proesdoncorsuali sono
privilegiati gli interessi dei soci rispetto a quelli dei terzi e in specie dei creditori, consentendo al
soceta di proseguire nonostante le pétdite

Numerose sono, poi, le deroghe attalicomune societario in temias.r.l.1a disapplicazne
GHOO:-DthgWietale(RSHUD]LRQL VXOOH SURSULH SDUWHFLSD]LRQ
consente di dare attuazionepiani di incentivazioneFKH SUHYHGRQR O:-DVVHJQD]

16 Cosi evitando la trasformazione in societa di persone: A. Busani, (nt. 12), 1081 2 1082. Per
XQ-LQWHUSUHWD]LRQH GHOOH UH®ERBOKHFRROMHWMH G BPEPHYYW DOOD GL
VHPSOLILFDWD D VHIJXLWR GHOOD ULGX]LRQH GHO FDSLWDOH SHU SHU
trattamento con le s.p.a.,si veda G. MARASA, (nt. 9), 1093. Il medesimo Autore apre ad un (piu probabile,

SHUFKp HYLWD LO FDPELR GHOOD GHQRPLQD]JLRQH VRFLDOH SDVVDJJ
"RUGLQDULDp PD FRQ FDStiWI® eurb, taplld ddnkesiddle Bot®phodizione al regime di

formazione accelerata della riserva legale.

17Cosi P. SPADA, M. MALTONI , (nt. 11), 579.

18 Restano escluse le societa di persone e le societa con azioni quotate nei mercati regolamentati o su un

sistema multilaterale di negoziazione.

9Y6HFRQGR OD GRWWULQD EHQFKp VLD OHJLWWLPD OD FODXVROD VWD
ELODQFLR LPSRQHQGR FRVu SDWWL]LDPHQWH XQD SROLWLFD GL DXWEF
perssgum HQWR GHO OXFUR RJJHWWLYR GHOO:HQddinelM Ise8oke spekiseHi®lH U H F K
RHIJLVWUR GHOOH LPSUHVH SHU O -DFFHYVVS&arbup iEndv@tivé Lroh sld n&ckisisayi® WL D O (
XQ-DSSRVLWD FODXVROD @d sdgyetimX M Ldraptd ri€uHaO suffickeite che la mancata
GLVWULEX]JLRQH GHJOL XWLOL VLD XQ UHTXLVLWR GL IDWWR DWWHV\
quindicesimo comma; sul punto, rinvio a P. SPADA, M. MALTONI , (nt. 11), 579.

20 G. MARASA, (nt. 9), 1094.

211l regime agevolata@oinvolge anche il diritto del lavoro (artt. 27 e 28) e il diritto tributario (artt. 27 e 29).

2 |/D UHJROD FRQWHQXWD QHO SULPR FRPRDJGRQQC-OHW VRFRUQWMOMHDPE L W
FKH SXz SRUWDUH FRQ DOWD SUREDELOLWj] D SHUGLWH D FDXVD GHO
GHOO -DWWLYLWj H VritiéRslawdp \WibovaBue U Wrini@aAeRtro il quale la perdita dev e risultare

diminuita a meno di un terzo , come previsto dagli articoli 2446, secondocomma, e 2482bis, quarto comma, €

posticipato al secondo esercizio successivo; inoltre, nellestart-up innovative che si trovino nelle ipotesi

previste dagli artt. 2447 e2482ter O-DVVHPEOHD FRQYRFDWD VHQ]D LQGXJLR GDJOL DF
LQ DOWHUQDWLYD DOO-LPPHGLDWD ULGX]LRQH GHO FDSLWDOH H DO FR(
non inferiore al minimo legale, di rinviare tali decisioni alla chius XUD GHOO-HVHUFL]LR VXFFHVVLYF
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dipendenti, ai collaboratori, agli amministratoble SUHVWDWRUL CGmR Sddania ldd V H |
GRWWULQD OD VHPSOLFH GLVDSSOLFD]LB®drteGispertd® ddd) W
disciplina dettata per le s.p.a. nella stessa nratguinto per la societa azionaoiao liberalizzati (e
quindisonoHVHQWDWL GDJOL RQHUL SURFHGLPHQWD Gshltadtb iFXL D
SUHVWLWL H OH JDUD Q]&ddzi@kl dell® apidhil ptapiéM RF R QOB WVMRIW' VB R U
O-DFTXLVW RIipgride&iB H\® & DG ¥R F L igrivpie oftalmamme)?,

‘DO SXQWR GL RVVHUYD]LRQH GHO VRWWRVFULWWRUH
crowdfundingestono un particolare intere¢senumerosederoghe al diritto comune societario in
materia di s.r.lderoghe volte @onsente significative aperture ded@rtup innovativa anche a soci
per vocazione non interessati alla diretta gestione della societa: e cosi possibile, giusta la nor
contenX W DarQ Bp®e0ondo e terzcomna, GLVFULPLQDUH L GLULWWL GHL VRF
GL FDWHJRULH GL TXRWs$étcohd) eGdfiabrmid)edr@lCesDpd$¥ibilprivarele
quotedel diritto divotp L Q G H U R J D9, BudO cddnich!

4.Lastarup L Q Q RY D W L ‘eduity Ikabked ttow@uhdlidg D O O -

/ equity bassdwdfundifgR P - q @ RANsBEntito alle sostartup innovativeche svolgono
XQ-DWWLYLWj GL VYLOXSSR SURGX]JLRQH H FRPPHUFLDOL]]D
tecnologic6 VH H LQ TXDQWR DEELDQR DFTXLVLWR OD UHODWLY
REEOLJKL FRPS terifg®zioreheGaHeStia sisXistéRza dei requidi startup (art. 25,
secondo comma L:-LVF U LnelldR Qdione speciale detgiRiro delle impreseappresenta
@@ GHPSLPHQWR FRVWLWXWLYR SHU Ol BesrSdlalaewdfurdi@iveréd H O O D

23 P, SPADA, M. MALTONI, (nt. 11), 579 JOL VWHVVL $XWRUL RVVHUYDQR FKH OD PHUD C
LPSRQH DOO-LQWHUSUHWH O-LQWHJUD]JLRQH DQDORJLFD FRQ OD GLVFL!
aspettL WUDODVFLDWL GDO OHJLVODWRUH TXDOL OH GLPHQVLRQL PDVVLPEL
GLVWULEXLELOL H OH ULVHUYH GLVSRQLELOL ULVXOWDQWL GDOO-XOWL
necessita della costituzione di una riserva indisponibile di pari importo.

24 QROWUH OH TXRWH SRVVRQR HVVHUH RJJHWWR GL RIITHUWD DO SXEEOL
primo comma, (art. 26, quinto comma) e, infine, & data la possibilita di emettere strumenti finanziari (a rt. 26,

settimo comma); in argomento, rinvio a G. MARASA, (nt. 9), 1086.

25 |In argomento, si vedano P. ALvisi, Equity crowdfunding: uno sguardo comparatisticin Riv. dir. banc,
dirittobancario.it 3, 2014;A. BOLLETTINARI, Il crowdfunding: la raccolta del capitale tramite piattaforme-line

nella prassi e nella recente legislazjioaneNDS, 2013,fasc. 2,9; A. CRuCIL, /D G LV F L SeQuit@dbowsl fidrdiog:

in Italia: emanato il Regolamento Consob sulla raccolta di capitali di rischpartia distart-up innovative in Riv.

soc, 2013, 1058; R. CuliccHl, Prime considerazioni sul nuovo regolamento CONSOB in temaedqlity
crowdfunding, in Riv. dir. banc, dirittobancario.it 7, 2013G. FERRARINI , FRVWL GHOO: -LQIRUEBD]LRQH
PMI: mercati alternativi, €rowdfunding » e mercati privatiin A.G.E., 2013, 215; E. FREGONARA, La start-up

innovativa, Milano, Giuffré , 2013, passim V. MANzI, Il fenomeno detrowdfunding e delsocial lending:
caratteristiche operative e profdontrattuali, in AA.VV., | contratti dei risparmiatorji a cura di F. Capriglione,

Milano, Giuffré , 2013,393; G. NUNZIANTE , Il crowdfunding, in  Riv. dir. banc, dirittobancario.it 8, 2013;U.

PIATTELLI, Il crowdfunding in Italia, Torino, Giappichelli, 2013, passim A. Troisi, Crowdfunding e mercato

creditizio: profili regolamentarin Contr. impr., 2014,519; M. L. VITALI, Equity crowdfunding: la nuova frontiera

della raccolta del capitale di rischio Riv. soc, 2014, VV VX0 O -D S S @GguyDopsd @rdwd@uddn@ei

casi non espressamente disciplinati nel decreto crescita, rinvio aM. PINTO, / equity based crowdfunding in

,WDOLD DO GL IXRUL GHOOH IDWW L \nSbtletaH, 2018, R & Bi\dsker@pPaQale'pidpbsiiolW R & U H
FKH O-DUW SULPR FRPPD OHWW E GHO UHJRODPHQWR &RQVRE
IDFLOLWD]LRQH GHOOD UDFFROWD GHO FDSLWDOH GL ULVFKLR LQ DVVHC
conto di societa diverse dalle start-up innovative, comprese le start-up a vocazione sociale, come definite

G D O O - éktwvdo e quarto commadel decreto, con la radiazione dal registro dei gestori.
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DOO:LQYHVWLPHQWR LQ FDSLWDOH GL ULVFKLR GD SDUWH
rappresenta un ulteriore passo di apertura rispetto alla condizione, gia di per sé singolare, se parago
aldiritto societario comuneéelk startup innovative in generale.

Perle startup, infatti, & possibilita di creare diverse categorie di,gddeFKH LQ GHURJD
2468 secondo e terzo compagpiattisce sotto questo profilo il tipo s.r.l. sul modello delfi e si.a.
pone in contrasto com principio, esplicitato nelleelBzione di accompagnamento Riflerma del
diritto societaripsecondo cue coerente con le caratteristiche personatipgesocietario della s.r.l.

« non prevedere la possibiliticdiegorie di quatehe implicherebbe una loro oggettivizzazipne e
quindj una perdita del collegamento con la persona del socio

9D SHUz ULFRUGDWR FKH O:-DSSHQD GHVFULWWR IHQRF
solo parzialejn quantonella startup innovativa in generale, e quindi anche nel sottoinsieme
rappresentato dalle societa che ricorrd@ O -H T XL W\ EIB pdddihilé taRgoGzZz4ApEeLdglle
guote non implicanecessariamenlk& standardizzazione di tutte le pgrézeoni sociali alla stregua di
cio che accade per la s.p.a.: la categorizzazione delle quote puo riguardare solo quella parte del car
GHVWLQDWD DL "VRFL LQYHVWLWRULMY RYYHUR oBengdd®@ RUR
partecipazioni cheDWWULEXLVFRQR GLULWWL LQGLSHQGHMWA GDO
comprgsenzadunque,G L "VRFL LPSUHQGLWRULY LD@FKHWGR\WLCHY LD QW |
commd’.

In particolare, &l caso della societa che ricor@@bdfundimey il collocamento delle proprie
partecipazionle opzioni appena descritte consentono di consolidare la posizione dei fondatori, quali
soci imprenditori, eventualmente dotati di diritti particolari inerenti alaapeatsl socio e,
contestialmentedi creare una o piu categorie di partecipazioni dotate della fisionomia piu adatta, in
termini di diritti e prerogative, per la sottoscrizione tramite flortdle GXH VHULH GL "GLUI
cosi istituiti, quelli inerenti alla personaatéd ® i diritti riferibili alla titolarita di una speciale categoria
di quote, presemnta una connotazione differente, cosi che non ri€uial L W W L & Puldlid® IdiH U W D

26 /. L P S WstaNdp innovativa, circolare Assonime n. 11 del 2013, reperibile in Riv. soc, 4, 2013. Lo stesso
OHJLVODWRUH QHOO-DPELWR GHOOD 5HOD]LRQH GL DFFRPSDJQDPHQWR
179/2012, ha affermato che si sono voluti estendere alle s.r.l.start-up innovative istituti propri  della s.p.a.

27 Cosi P. SpaDA, M. MALTONI, (nt. 11), 579 La medesima dottrina, allorché una decisione dei soci possa
SUHJLXGLFDUH L GLULWWL GL XQD FDWHJRULD GL TXRWH XQLWDULH SL
PDWHULD GL DVVHPEOHH VSHFLDOL QHOOH V S D /D QRUPD FRQWHQXWL
consensR XQDQLPH LQYHFH VL DSSOLFD DL GLULWWL GHO VRFLR H QRQ DC
guote unitarie: si prospetta, cosi, la possibilita di un doppio regime coesistente, riflesso della coesistenza di

soci imprenditori e soci meri investi tori.

28 | a dicotomia tra la figura e il ruolo dei fondatori e quella degli investitori in capitale di rischio, che come si
PRVWUDYD SXz HVVHUH DFFHQWXDWD SHU LO WUDPLWH GHOO-DXWRQR
fenomeno dal punto di vista del sottoscrittore di partecipazioni crowdfundedg ravvisabile anche in situazioni

diverse dal collocamento tramite portale. Lo stesso art. 26, quinto comma, del Decreto Crescitabis, infatti,

consente che le quote di partecipazione in start-up innovative costituite in forma di s.r.l . siano oggetto di

offerta al pubblico di prodotti finanziari ancheattraverso portali on line il crowdfunding,dunque, & solo una

delle forme di intermediazione nel collocamento di partecipazioni, in particolare & una forma per la quale la

OHJJH SUHYHGH VSHFLILFL RQHUL LQIRUPDWLYL H REEOLJKL GL FRPSRUYV
di eccezione (safe harbor VL YHGD @rDUWLQWURGRWWR GDOO:-DUW WHU]R FRPP
nomD q ULIHULWD DOOH VROH "RITHUWH DO SXEEOLFR FRQGRWWH HVFC
FRQWHPSOD VROR OH RITHUWH "GL VRWWRVFUL]L&RQ-HpuinGolvat®y peKumH QWL IL
corrispettivo inferiore a quello determinato GDOOD &RQVRE DL VH@NA cagnhh®,etD &) Wa

ultimo con deliberazione n. 70 del2010).
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partecipazioni dotate di particolari dirftiL VHQVL Gke@®©cdis®V PD VROR O-RIIH
pubblico di speciali categorie di gtiote

Ponendosi B specifico punto di osservazione del sottoscrittquarigicipaziornsrowdfunded
si analizzano or® H IRUPH GL WXWHOD GHVWLQDWH GDO OHJLVODW
della raccolta del capitale di rischioadite plellestartup innovative.

5. La tutela del sattbsie e i diritti di informazione.
Il Jobs Aetpporta una serie di modifich&acturities Aletl 1933 e @ecurities Exchangdehct
FRQ O-HVSUHVIVELOLY/DOHNVD ®EFEFHVVR DO PHUFDWR GH

dimenoni. A tuteladel sottoscrittore sono posti limii O O - L Q YHrivaéapPaHUGoAsRmpone un
onere dispecificanformazione relativai soci di controllghe name and ownership level of each
existing shareholder who owns more than 20 percent of any class of the securities of*teaissuer
rischi della condizione di minorafiZ&the)descriptiorof how the exercise of the rights held by the
principal shareholders of the issuer could negatively impact the purchasers of the securities beil
offered)®. Siffatte regole esigono che gli intermediari mettano a disposizione le informazioni che
consentano alla platea dei potenziali sottoscrittori di decidere consapevolmente in merita
DOO-LQYHVWLPHQWR

29 Cosi P. SPADA, M. MALTONI, (nt. 11),579 /D QRUPD FRQWHQXWD QHOO -DUW TXDUWE
consenso unanime, invece, si applica ai drLWWL GHO VRFLR H QRQ DO FRQWHQXWR "GLYF
guote unitarie: si prospetta, cosi, la possibilita di un doppio regime coesistente, riflesso della coesistenza di

soci imprenditori e soci meri investitori. Per la necessaria unanimita dei consensi per la modifica in senso

soggettivo dei diritti particolari, ovvero per il trasferimento della partecipazione cui essi sono collegati,

rinvio a G. ZANARONE, "'HOOD VRFLHWj D UH YV $:IRCNeBth@EdNgsiayerP200) D, WsB31 P.

SPADA, &ODVVL H WLSL GL VRFLHWj] GRSR OD ULIRUPD RUJDQLFD JKDUGDRQC
Le grandi opzioni della riforma del diritto e del processo societatira di G. Cian, Padova, Cedam, 2004 ,45; O.

CAGNASSO, La saieta a responsabilita limitatay Trattato Cottino, V, 2007, 138.

/D GHURJD DOO-DUW SULPR FRPPD DUW TXLQWR FRPPD DSUH (¢
categorie speciali di partecipazioni 2ipotesi gia presa in considerazione dalla dottrina, cfr. M. NOTARI, Diritti
"SDUWLFRODULM GHL VRFL H FDWHINRAGH, 2005 826 Is® ©LL DI G ELLS, DNEtMYeHF LSD L R
divisibilita delle quote di partecipazione,S.r.l. Commentariodedicato a GB. Portale, a cura diA. Dolmetta e G.

Presti, Milano, Giuffré, 2011, 275 2e, in particolare , di categorie standardizzate di quote.

31 Jobs Act,sec. 302 Crowdfunding exemption: (omissis) ~ % WKH DJJUHJDWH DPRXQW VROG W
an issuer, including any amount sold in reliance on the exemption provided under this paragraph during the

12-month period preceding the date of such transaction, does not exceed® 1Y L WKH JUHDWHU RI
percent of the annual income or net worth of such investor, as applicable, if either the annual income or the

QHW ZRUWK RI WKH LQYHVWRU LV OHVV WKDQ DQG 1Y LL SHUFH
investor, as applicable, not to exceed a maximum aggregate amount sold of $100,000, if either the annual

income or neW ZRUWK RI WKH LQYHVWRU LV HTXDO WR RU PRUH WKDQ
WKURXJK D EURNHU RU IXQGLQJ SRUWDO WKDW FRPSOLHV ZLWK WKH UHT
FRPSOLHV ZLWK WKH UHTXLUHPHQWY RI VHFWLRQ $ E

32 Jobs Act,sec. 301.

33 Cosi ENG, The JOBS Act: Rule 506, Crowdfunding, and the Balance between Efficient Capital Formation and
Investor Protection reperibile in internet al seguente indirizzo :

[http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=2238624 |.

34 7~ RPLYté Nsks to purchasers of the securities relating to minority ownership in the issuer, the risks

associated with corporate actions, including additional issuances of shares, a sale of the issuer or of assets of

the issuer, or transactions with related SDUWLHV pu seR 8X. $FW
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Una forma di tutela analoga, fondata su precisi obblighisofture € predisposta nel
regolamento Consob/ - D U Wfatti, impone al gestore del portale di fornire agli invastitorma
sintetica e facilmente comprensileileaformazioni relative alEDUDWWHULVWLFKH GHOO
ad esempio il rischio di perdita del capitale sottoscritto, il rischio illiquidita e ilidiigtibuzione
degli utili.Acquisiscono anche nel nostro ordinamento specifica rilevanza le informazionii relative a
soci di controllo, dato che, come si avra modo di considerare in seguito, il trasferimento dello stesso
FRQGL]JLRQH VRVSHQVLYD S HWenQitaHo/dil keEelsdd Rec&sshOan@hté) hrevigl R
QHOO -DWWR FRVWLW X WL Bdityshd e ddiowd il 26, viind-dommpliete U U
sono altresi rilevang informazioni relative ai patti parasociali, che devono essere comunicati alla
VRFLHWj] H SXEEOLFDWL QHQ HHRRVERG RQX\GU Qrinid @nith@ledd b PLL\W W |
la quale a sua volta evoca gganG LV SRV W R t&P@0 cbrbhviin tema di pubblicita dei
patti parasociali nelle societa che fanno ricorso al mercato del capitalé®di rischio

Gli obblighi didisclosunen garantirebbero alcuna efficacia, naturalmente, se non vi fosse una
pronta reazione a fronte del comportamento omissivo o, comungue, reticente dei soggetti cui il dovel
di informazione competeonendoci dal punto di vista del sottoscrittareeazi®@ H irad@@pimento
YD D FDUDWWHUL]]DUH O-REEOLJR LQIRUPDWLY RhéneFIOisL FR C
Act sia prevista per il sottoscrittore baetion against an issuer (omissis) to recover the consideration
paid for such sedty with interest thereon, less the amount of any income received thereon, upon the
tender of such security, or for damages if such person no longer owns the Senatitghe la
definizione diissuercioé delsoggetto passibile di responsabilita nei confronti del sottosagittore
estremamente ampila quantoinclude«any person who is a director or partner of the issuer, and the
principal executive officer or officers, principal financial officer, andleomtrgrincipal accounting
officer of the issuer (and any person occupying a similar status or performing a similar function) tha
RITHUV RU VHOOV D VHFXULW\ LQ D WUDQVDFWLRQ H[HPSWH(
in such offering®.

Diversamente, le forme di reazione previste nel regolamento Csulsmtormaggiormente
limitate e GH I L Q L W Hdii sbgQetpasSbilil B essecenvolti Il sistema si basa su un complesso
di strumenti a tutela, indiretta e direttasodbscrittore.

Latutela indiretta mppresentata dal perfezioname@tbl O O - R &lddndiiarieie ldimeno
LO G H O O - @eBliPsRUM@ND fihkhziari emessi sia sottoscritto da investitori professionali o da
fondazioni bancarie o da incubatoris@irtup innovative (art. 24, secondo comma, regolamento
Consob¥; tali investitoriqualificatidovrebbero, cosi facendo, sancire nei fatti (ovvero con un
investinento non irrilevante - D | | L GGIHEOL. @ IRBHUD]JLRQH

La tutela diretta consiste, invece, in un complesso di strumenti che si articolano, nella fase del
VRWWRVFUL]JLRQH LQ GLULWWL GL UHYRFD GHOOD SURSRVW
comma, attribuisce agli investitori non prafelRQDOL LO GLULWWR GL UHFHGHUH
alcuna spesaetramie FRPXQLFD]J]LRQH DO JHVWRUH HQW thR dvfiloV WH J

35|n argomento, rinvio a V. DONATIVI , Sub art. 234 Dis e 2341ter, in Societa di capitali, Commentamccolini -
6WDJQR '-$0FRQW Udvahe, 2004055 REONML. LIBERTINI, | patti parasociali nelle societa non quotate. Un
commento agli articoli 234bis e 2341ter del codice civilein Il nuovo diritto delle societd,iber amicorum Gian

Franco Campobassiretto da P. Abbadessa eG.B. Portale, 4, Torino, U.T.E.T., 2006463.

36 Jobs Act, sec. 302Crowdfunding exemption.

37 La norma, che & stata oggetto di critiche da parte dei primi commentatori (G. M0OSCA, Start-up, via libera al
regolamento del crowdfunding, ecco cosa caritBale 240re 12 luglio 2013) perché accusata drendere incerta
O-RSHUD]JLRQH VXOOD EDVH GL XQ LPSHJQR GD SDUWH GHL VRJJHWWI
O-LQYH¥MWissyY RRIWWRVFULYH OH TXRWH FRVu LQGLUHWWDPHQWH DYDOOD
impedisce che lo stesso rvenda le medesime partecipazione non appena avvenuto il consolidamento.
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VL FRQILIJXUD TXDOH "GLULWWR GL SHQW L RHiQanR mntbl@dO L]] D
scelteavventate, specialmente in rageila facilita con cui & possibile effettuare tali ordliin@ La

revoca €, invece, prevista quardbUD LO PRPHQWR GHOO-DGHVLRQH DOO-I
chiusa, sopravvenga un fatto nuovo o sia rilevato un errore mag¢deiaenanteoncernente le
informazioni esposte sul portalgud essere esercitato entro sette giorni dallan daiale nuove
informazioni sono state portate a conoscenza degli investitori (art. 25, secondo comma, regolamen
Consob ,Q HQWUDPEL L FDVL GL UH Yagdsione;diGtsabhéhfeHI® YURNtG H O
accade n® O -RUG L QD P H QnahRsi YewistaMbecQinvalgit@ntdidella responsabilita di diversi
VRIJHWWL TXDOL FRPH V LoffiterthB WAJIDYPD. WO -, Hiih BORCOMO S eMEH\WR] J
partecipazioni); QRVWUR RUGLQDPN@®WRP BREPSHOLIFM] G HL WHUPLQL S
VL OLPLWD DG HTXLSDUDUH O-HVHUFL]JLR GHL GLULWWL GL U
GHOO:-RIITHUWD FRVu IDFHQGR WRUQD UiHor@iHdat®iRllSprév@sia G LV S
necessaria al perfezionamento degli ordini di adesione, provvista a sua volta costituita nel con
LQGLVSRQLELOH L Qascesd \hestd e Babche d ReLimpvEdd @iVindestimento cui sono
trasmessi gli ordini (art. 25ztecomma, regolamento Consob).

6. Le modifiche (espresse) al diritto comune societario

Come prevede il regolamento Conswob 24, primo comma, in tema di diritto di recesso o di
coYHQGLWD SHU LO FDVR GL WUD VI drowdRibdingvdRe @lld Goclea @W U R |
FRPSRVL]LRQH LQWHUQD SHU L Cdi &durilei lpgdibilCconit® dDitevéssiQ R P L
tra i diversi socti soci di controlloe quindimolto probabilmente i fondatpei i soci sottoscrittorii d
partecipazionrowdfunddRispetto allestartup innovativein generaleper le societa che si affidano
D €@ty based crowdfsingliefiguraXx Q D V R U W Dy certam&hkdDofdin@ RtatutariaF RPH O -D UV
24 del regolamento Consob rende ben evider@e&pmundgue reso necessario dal legi€latore

| possibili conflitti di interessghe la norma appena citata mira a prevenire e comporre
DWWHQJRQR DOO-LSRWHVL L QpédrazionX @rowdEindidyditla@iHrasferireFal G R
terzi, non qualificati, il controllo della societa: in tale ipotesi una clausola statutaria inserita qua
FRQGL]LRQH GL DFFHVVR DOO-RSHUD]JLRQH FRQVHQ@@wWHNDL VR
diritto di coevendita. ,O0 OHJLVODWRUH ODVFLD DOO-DXWRQRPLD VWD\
SUHFLVLRQH L WHUPLQL H OH PRGDOLWj FRQFUHWH GL HVH
vendita delle partecipazioni, sia che la scelta ricada sul diritto di recesso.

In particolare, nel caso direendita il trasferimento del controllo comporta il diritto dei soci
diversi dagli alienanti di vendere contestualmente, a loro volta, lgapamégossedute; la norma
non da alcuna indicazione in merito alla concreta fisionomia della clausaadifecoecessaria per
O - D F F kyuiyRoaPe Crowdfurading); evincelirettamenteadesempiogquali condiziondebbano
essere poste prcaso in cui il soB HVHUFLWL O - Rse sialfh€cklssaria, e iQigpetts Della
QRUPD H O-DFFHVVR DOO-RSHUD]LRQH OD SDULWj GL FRQGL

38 Tale disposizione evoca il diritto di pentimento previsto d D O O - DdlgdeciesCodice del Consumo, che

sospende O-HIILFDFLD GHO FRQWUDWWR SHU OD G X, dleWalvatente xdal/ detR UG LFL .
GL FRQFOXVLRQH GHO FRQWUDWWR R GDOOD GDWD LQ FXL LO FOLHQWH
successiva. In questo periodo di sopensione, il consumatore puo recedere senza fornire alcun motivo e

senza penali.

39 La disposizione € analoga, benché il termine sia molto piu breve (due giorni), a quella prevista per la
sollecitazione del pubblico risparmio, quando siano mutate le inform azioni o le condizioni inizialmente

riportate nel prospetto informativo (art. 95 bist.u.f.).

40 Benché in sede regolamentare e come condizione di accesso ad una normazione agevolativa di settore.
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determinare statutariamergendizioni diverse A tale proposito, una soluziomeerente con la
complessivaatiodela disposizione si rivela queallaesigere che le condizioni di vendita siano le
medesime del trasferimento del controllo, cosi da assicurare ai sottoscrittori di partecipazior
QHOO-CEBEAQVR S HU P pbrital@ Hmadesire kitdfno economico deifsndatori.

La necessita di rendere realmente efficatautola imposta dal regolamento Congotela
dei sottoscrittori di partecipazianowdfundeer il caso di trasferimento del controllo discende dalla
ULOHYDQ]D FKH O-LGHQWLWj] GHL VRFL GL FRQWUROOR ULFR:
NHOO-RUGLQDPH Qna PondawdntaleX fiQgrinsvVdil @telal per i sottoscritttapgresentata
dalla conoscenzl@8 HOO-LGHQWLWj) GHL VRFL GL FRQWUROOR H GHOO:
GL FLDVFXQD FODVVH GL $SDhewrdsirb SilidaRéo, @ Hilevanza PoemViw H (
VRWWRVFULWGERUFicde GBOOLEBAVWLWRD KD ABPHRIBEHOLIJR GL SUF
di covendita o di recesso per il caso di trasferimento del céhtmitlodalla gia menzionata
FRQGL]J]LRQH SRVWD GDOO-DUW VHFRQGR FRPPDentD PHQ
finanziari offerti tramite port&lelevono essere sottoscritti da investitori professiorgdifondazioni
bancarigoppure dancubatori dstartup LQQRYDWLYH /-LPSUHVYV laoekdomfidiG X QT
PDJIJLRUPHQWH @heQ&un ddievkshivatbykppolLdy $oggetti pud promanare, in termini di
serieta e di capacita imprenditoriali, piuttosto che nella completezza delle informazioni date e nel
capacita diffusa di valutareschiee EHQHILFL GHOO L QY HieWoRrollQd& Partd.dei Y HQ
soggetti che hanno ingenerato &dfielamentoe, dunque, preso in considerazione dal legislatore in
termini di tutela dei sottoscrittori non qualificati, i quali potranno vedere realmente tutelati i propri
diritti se e in quaatla clausola di egndita garantisca loro non tanto condizioni di vendita di mercato
2 data la difficolta di individuare un valore di mercato pertdeipazioni di cui si discutequanto
piuttosto le medesime condizioni praticate per il trasfesicrtontrolld.

/ID VROX]LRQH SURVSHWWDWD GLSHQGH GDOO:-RJJHWWL"
delle partecipazioni di ustrtup innovativa, in assenza di un mercato secondad@® O -RUGLQDP |
statunitense, ad esempio, vi sono espresstrizioni alla vendita, in quanto le partecipazioni
sottoscritte a seguito dquity based crowdfumdipgnot be transferred by the purchaser of such
securities during theygar period lggnning on the date of purch#3éer quanto riguardadeartup
innovativein generalel Decreto Crescithisvieta la quotazione sui mercati regolamentati o su sistemi
multilaterali di negoziaziodelle azioni o quote rappresentative del capitale sociale (art. 25, secondo
comma), pertanto i sottoscrito" XELVFRQR VLD LO ULVFKLR GL SHUGHUH

41Jobs Act,sec. 301.

2% FLz VL DJJLXQJH LO JLj ULFRUGDWR REEOLJR GL FRPXQLFDUH DOOD V|
patti parasociali (art. 24, primo comma, lett. b, regolamento Consob), i quali normalmente hanno effetti

sostanziali sugli assetti proprietari.

4 0 ULIHULPHQWR DJOL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL g HVSOLFLWDWR QHOO
guanto al primo comma, lett. h si stabilisce che gli "VWUXPHQWL ILQDQ]LDWL VRQR OH D
rappresentative del capitale sociale previste dal decreto, emesse dallestart-up innovative, oggetto delle
RITHUWH DO SXEEOLFR FRQGRWWH DWWUDYHUVR SRUWDOLuu

44 |n tali circostanze, il diritto di co -vendita & volto a fare in modo che il piccolo investitore non qualificato

SRVVD EHQHILFLDUH GHOO -HYHQWXDOH RSHUD]JLRQH GL FHVVLRQH GHO
nuovo socio entrante sia tenuto a comprare anche le quote del socio di minoranza, se questo lo richiede.l

soci di controllo, per parte loro, patiscono un onere, dal quale di fatto puo dipendere la possibilita di alienare

la propria partecipazione.

45 Jobs Act, sec. 302. Specifiche deroghe al diieto sono previste per il caso in cui le partecipazioni siano
WUDVIHULWH DG HVHPSLR abctxdtet RrivégtavoH 8WUH médnBro Xd€lla famiglia del
sottoscrittore, per il caso di morte o divorzio del sottoscrittore stesso o altre simili circo stanze.
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rischio rappresentato dalld& OO L TGKH G DWL R Y HV W L miziQIMERte, &lR&NY/ fitchieKadd
societa mantiene la qualificastirtup innovativa, nonHVLVWH XQ "PHUFDWR VHFR(
scambiargli strumati sottoscritti®.

,Q DOWHUQDWLYD DOO:LQW wéndtX |iL Rgoldménto Co@s@itFZ4D XV R C
primo commagonsente il riconoscimento di una causa convenzionale di serepse per il caso di
trasferimento del controllo a terzi divergiidavestitori professionali, dalle fondazioni bancarie e dagli
incubatori distartup innovative Per isottoscrittori non qualificaginche il diritto di recesso, la cui
concreta attwone in termini di modalitd e tempi e affidata, come nel caso dediaditm

DOO-DXWRQRPLD VWDWXWDULD H DOOD VXFFHVVLYD YDOXV
GHOO:-RITHUWD VXO SRUWDOH WURYD dheXuntdipdné QUdliRgt QH
LQYHVWLWRUL D Gowd@nénByHdiabo] teRU) B sibice passivamente il trasferimento del
FRQWUROOR VRFLHWDULR GD SDUWH GHL VRFL FKH FRQWUTF
GHOO:-RIITHUWD

Il diritto di recesso, come si é visto per faecdlita, pone la questione relativa sala
concreta modulazione e, segnatamente, ai criteri per la determinazaore delle partecipazioni in
ordine alleguali il diritto di recesso é esercitatdd @5, terzo comma, sembrerelgesinoad una
prima fugace lettura, predeterminare tale valore a favore dei sottoscrittori non qualificati, nella misul
GHOOD SURYYLVWD QHFHVVDULD SHU LO SHUIH]LRQDBHQWR

PDQFDWR SHUIHILRQDPHQWR GHOO:-RUGLQH UHYRFD H UHF
comma, regole che coRJ WD QR O : XV F L peéiDpeGtimént -dpsr-alttddduBaQddnza spese o
oneri per il sottoscrittore. Una simile comunanziisdiplina non € perd prospettabileeanelius
perpenga,puo ritenere che il recesso per il trasferimento del controllo, trasferimento che pud avvenire
DQFKH D PHVL R DQQL GL GLVWDQ]D GDOO:-RIITHUWD VHJ>
deteminazione del valore delle partecipazioni; la semp8tituzione della provvista puo valere a
WXWHOD GHO VRWWRVFULWWRUH QHOOD IDVH GHOO:-DGHVLR
recesso dalla societamporterebbeda sostanale assoluta esclusione del socio receduto dalla
partecipazionalle perditecon la conseguente violazione del patto leonino.

Resta quindj la necessita di individuare quali criteri di determinazione del valore delle
partecipapni del sottoscrittordao idoneia RGGLVIDUH OD FRQGL]JLRQH GL DPF
crowdfundisgRVWD GDOO-DUW G bha valariere DdhveqrivhEtedsRivaividh e
sfavorevole per il recedente potrebbe, nella sostanza, vanificare la disposizione di rango regolamenta
persino giustificare, di conseguenza, la mancata amnils€flddeRSHUD]LRQ¥Y GL FROORF

Data la difficolta di determinare iloral di mercato delle partecipazioni in statup
innovativa, ei determinareOR VWHVVR YDORUH GL PHUFDWR GHOO:-LPS
valore che potrebbe essenipito da perditeafizf O-HYHQWXDOLW|) q DVVDdatsS& REDE
specifica disciplina in deroga agli artt. 2446 e ipdi€ma dis.p.a. egli artt.2482bise 2482erin
temads.rl.,FRPH G LAMSZ QrichoComma d.l. n. 179 d&012), o al contrarfmtrebbe essere
enormemente cresciuto, la strada che i soci fondatori possono correttamente percorrere nell

46 A cui si aggiunge il fatto che il Decreto Crescita bis,disponendo il divieto di distribuzione di utili alle  start-

up LQQRYDWLYH DVVLFXUD XQ-DXVSLFDELOH SDWULPRQLDOL]]D]JLRQH GH!
punto di vista del sott RVFULWWRUH VL UHDOL]]D O-HVFOXVLRQH GD RJQL SDUWHFI
FKH SHU O-DFFUHVFLPHQWR HYHQWXDOH GHO YDORUH GHOOD SURSULD
47| diritti di recesso o di co -vendita devono essere garantiti per tutto il periodo in cui la societa conserva lo

status di start-up innovativa o di start-up a vocazione sociale (art. 25, secondo e quarto comma del Decreto

Crescita bis) e comunque per almenR WUH DQQL GDOOD FRQFOXVLRQH GHOO:-RIITHUWD
GDOO-RITHUWD FRQVHQWH GL HYLWDUH LO FDVR LQ FXL L VRFIstaBL FRQWL
up innovativa per trasferire il controllo senza oneri statuari.
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predeterminaane dei criteri di valutaziowkelle partecipaziopiassa per la facql@onsentita dal
TXDUWR FRPPD t¢ iH h&erizdl $)p.a.di stabilire criterspecifigiindicando gli elementi

G Htv@e Bel passivthe possono essere rettificati rispetto ai valori risultanti dal bilancio, unitamente
ai criteri di rettifica e agli altri elementi da tenere in consideraziohé,gogcettibili di valutazione
patrimonial&.

,Q RJQL FDVR OD GHWHUPLQDeMtFRID)P QRQF R QXM JGHH® W H O
del relativo diritto,QRQ g FRQFHVVD DOO-DXWRQRPLD VWDWXWDULD
D O O R S H orbwdfith Qi dbdstione, in particolareerita di essere rivistd mislatore: sulle
FODXVROH UHVH QHFHVVDULH G a@aOnab/alazione da@arie\WehgestoBRiY U |
ILQL GHOO: :-DPPLVYVL &qvafubdmgutdziBrie dhe |di 8yQitthgE &l controllo di legittimita
del notaioal momentpla disciplina dettata in sede regolamentareda spefiche indicazioni sul
contenuto concreto delle clauselesembra lasciareWwtoDOH OLEHUWj)] DOO-DXWRQRI
conseguente mancanza di tutela per le ragicsottiecrittore di partecipaziarowdfundédjuale
potrebbe trovarsi di fronte a disposizioni patt@imalmente legittimema tali ddrustrare la tutela
dello stessomediante condizioni di esercizio del diritto di recesso eccessivamente stringenti o
penalizzanti

Uno degli aspetti di maggiore delicatezza, specialmente se ci si pone dal punto di osservazio
del sottoscrittore non qualificato mhrtecipazioncrowdfunded WWLHQH DOO-HVDWWD |
VLIJQLILFDWR GHOOD ORFX]LRQHTI X\WOH VAR QGRHIRDR GHO BRI
exitt & RPH VL GLFHYD O:-XVFLWD GHL VRFL GL dfidanéntaiRleOR q |
specifiche capacita imprenditoriali di determinati soggetti, giudicati capaci, direttametrgaroteer il
dei loro componenti, nel caso di persone giuridiche, di generare innovazione tecnologica; la scelta
UHQGHUH ULOHYDQWL L FDPEL GL FRQWUROOR q FRHUHQWH
del crowdfundimgndato sul sostegnolbd XQD FROOHWWLYLW] QHL FRQIURQWL
SURJHWWR L TXDOL KDQQR XQD SDWHUQLWj) R XQ-RULJLQH F

/I -LQGLYLGXD]LRQH GHO SUHFLVRNWVDYQHULLPHW R RG K@D
comunque, faliatadalla presenza di una delle tante norme definitorie nel regolamento Consob, il
TXDOH DOO-DUW OHWW | @stddiliQ ¢uV &rHsobdg2ttd, FirronaiRica @R p
giuridica, ovvero piuoggetti congiuntamente, dispargadirettamente o indirettamente, anche
WUDPLWH SDWWL SDUDVRFLDOL GHOOD PDJJLRUDQ]D GHL
dispongQ R GHL YRWL VXIILFLHQWL SHU HVHUFLWDUHDXrQué, Q10 XH
acquisisce ®@vo non tantoO-HQWLW] GHOO:-LQYHVWLPHQWR, qrabtd JLRUL
piuttostola partecipazione ai processi decisionali (maggioraivzR#éiL QHOO -DVVHPEOHD F
parte,LO ULIHULPHQWR DOO:-DVVHPrE @tt¢De RaleBd D& W luba Spal ¥ooo D
DWWULEXLWH DOOD FRPSHWHQ]D GHOO-RUJDQR GDOO:-DUW
amministratori.

Si ha, pertanto, trasferimento del controllo nel caso di vendita di partecipazioer che,

O - D P PR Q vditaldrappresentato, comp®@ti DWWULEX]LRQH GHOOD PDJJLRU!
soggetto o ad un nuovo gruppo di controllo. Il controllo, tuttavia, come evidenzia la stessa norme
definitoria, e influenzato dalla presenza everduphtti parasociali, i quali non a caso devono essere
FRPXQLFDWL H SXEEOLFL]]IDWL VXO VL \gindxbhomaleit. WRaFflnel W F R
GHOO-DPPLVVLRQH DOO:-RIITHUWD VXO SRUWDOHImedtdzdel T XL Q (
controllo, con il conseguente dirittoedit,anche nel caso in cterma restando la proprieta delle
rispettive partecipazioni, i soci aderenti al patto parasociale modifichino o estinguano il patto, oppur

48 La questione, in realta, coinvolge anche gli altri casi legali o convenzionali di recesso.
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anche C(g)stituiscano un nuovo paBOUDVRFLDOH FRQ HIITHWWL GLUHWWL V
ordinari&’.

/[ -LQWHUSUHWD]LRQH S U&RSERN/O@®D qgQRRHPWHQMIHR & R RH®DV D U
predisposizione di una specifica clausola convenzionale di recessevenditicper il caso di
WUDVIHULPHQWR GHO FRQWUROOR YD D WXWHODUH O:-LQWH
controllo e contestualmente va a penalizzare, per mezzo della clausola statutaria e dunque second
modalita pattuite, chiiWLHQH LO FRQWUROOR D GrowdRiIRd@@a\nB dSfli@ O -R S
tempi relativamente brevi.

Ulteriori questionsi pongono non appena si gualtie la stretta definizione di controllo
DGRWWDWD GDOOD QRUPD GHILQLWRULD DSSHQD FLWDWD
O-LQIOXHQ]D GRPLQDQWH SRVVRQR ULPDQHUH IRUPDOPHQ)
soggettd, mapuo essre trasferito il controllo del controllante, oppure ancora pud intercorrere tra la
VRFLHWj] FRQWUROODQWH HFKR:-DXWR D LYV]R aE\RN HRioReRE) WRJ ©
coordinamento, oppure puo essere presente nello statuto sokach@uimpegna in tale senso (art.
2497sexigsLa rilevanza data dalla legislazione in mettetiap innovative alla conoscibilita dei patti
parasocialnon consenteXQ-LQWHUSUHWD]LRQH GHOO-DUW GHO UHJ
predispod ]LRQH GL XQD FODXVROD FRQYHQ]JLRQDOH GL UHFHVVR
di direzione e coordinamento, con la conseguenza che la tutela dei soci dstiattigita pssa per
il dirito VRFLHWDULR FRP XQ hlicaiyné H&J® RVUPDP ERGWH Q SijudlerQ H O O
'XQTXH TXDQGR VL UHDOL]]JL O:-LQL]JLR R OD FHVVD]JLRQH
sussistano le condizioni richieste dal primo comma, lett. ¢) della norma citata, il socio puo recedere

7.Le ricadute implicite sulla disciplina codicistica

/H UHJROH GHWW PbrowHfuisditeypa@e Di kifaHsyciRariDielineano la figura
del sottosdttore di strumenti finanziarie segnatamente di quote e partecipazioni aziongtiale
soggetto, persona fisica o giuridica, del tutto estraneo alla gestione dellg pecietspressa
previsione normatiyétolare di un investimento necessariamente contenuto (nel massimo di 500 euro

49 Per il caso in cui la start-up innovativa sia una cooperativa occorre, inoltre, WHQHUH D PHQWH FKH O-
prevede che ciascun socio cooperatore abbiaunvoR FRQ O-HFFH]JLRQH GHOOH SHUVRQH JLX
WHU]R FRPPD SUHYHGH OD SRVVLELOLWj GHOO-DWWULEX]LRQH GL SL-
UHOD]LRQH DOO-DPPRQWDUH GHO ®é&nmbfiXiRWtD pRrinidO inQafuRiHcdsR p Grelldbe
determinare un predominio, anche potenziale e per singola assemblea, dei soci cooperatori persone

giuridiche.
50 Si ricorda che con il d.I. 28 giugno 2013, n. 76, convertito con modificazioni dalla L. 9 agosto 2013, n. 9%
venuto meno il requisito SUHYLVWR GDOO-DUW VHFRQGR FRPPD OHWW D LO T

GHOOH TXRWH H GHOOH D]LRQL UDSSUHVHQWDWLYH GHO FDSLWDOH VRFL
soci fossero detenute da persone fisiche (art. 9sedicesimo comma).
58,0 ULIHULPHQWR DOOD "UDFFROWD GHO FDSLWDOHNGTIY201V&Hd Rp FRC
intendersi nel caso in esame come limitato ai veri e propri conferimenti, con esclusione di quegli apporti che,
pur non essendo tecnicamente conferimenti e conseguentemente non confluendo nel capitale sociale,
rientrano in senso lato nel capitale di rischio in quanto sopportano in modo pieno il rischio di perdita del
valore apportato: si pensi agli strumenti finanziari partecipativi che possono essere emessi da tutte le s.p.a. e
dalle s.r.l. che abbiano la qualifica di star up. In questo sensq come si & avuto gia occasione di precisare (nota

VL HVSULPH OD QRUPD GHILQLWRULD FRQWHQXWD QHOO -DUW SUL
"VWUXPHQWL ILQDQ]LDWL VRQR OH DJLRQL R OH TXRWH UDS®&&dVHQWD!
emesse dallestart-up LQQRYDWLYH RJIJHWWR GHOOH RIIHUWH DO SXEEOLFR FRQG
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per la persona fisicsoglia massanSUHYLVWD SHU O-HVHMAIDR Q-HD SSHOUW X LIRD B
VRFLHWj D VLIIDWWH IRUPH GL LQYHVWLPHQWR FRVWLWXLVF
impone divalutareVH OD SUHVHQ]D GL TXHVW lter&ziiallei SBaRpoi htenHaN H U P
possarichiedere un rafforzamento d&¢ UDGL]LRQDOL VWUXPHQWL GL WXWH
LQQRYDWLYH GL VDOYDJXDUGLD GHJOL LQWHUHVVL ULOHYDC
equity based crowajimglichi modificazionial diritto comune societario, modificazioni al momento
ancora inespresse.

Un indizionella direzione della presenza di implicite e inesplorate modificazioni del sistema, &
facilmente reperibile nei contenuti rdgiporto ‘Restarttalia![¥ che, in tema di diritti defowdfunder
non si limita a prospettare soglie massime di investimento in capitale di rischio, ma propone un
VSHFLILFD DWWHQ]J]LRQH DL GLULWWL HFRQRPLFL LQ FDPELT
ancoraper salvaguardare gli interessi della catdgosaci investitorin potenziale conflitto con i
soci di controlloproponeil ricorso a veicoli di investimeni® O O - L QlsvdthuQ Ba faahziare, i
gualiriuniscano tutti i socrowdfundeunD "X QLFD HQWLWj OHJDOHUu

Nella situazione attuale, $oluzione pratica a possibili contrasti passa, naturalmente, per il
WUDPLWH G ktan@aria ¥, \8egr@tBrrehte |gpgia prospettata possibilita di rex a classi di
partecipazioncategorie di quote o di azioni per i sottoscrittgpadecipazioncrowdfundedper il
gruppo di controllo, quote dotate di particolari diritti inerenti la persona del socio o azioni ordinarie o,
forse meglioperformance site@gossano esseretdie ad un prezzo predeterminato solo nel caso in
cui sianastatiraggiunti determinati obiettivi.

Piu in generale RFFRUUH DIITURQWDUH LO SUREOHPD UHODWLY
"VFDOLQR @®RI& sobidblcrerfanno ricorsaraldfundirgyi tipi tradizionaliquale elemento
differenziale implicitacostruibileiramite i principi del modello delineato dahd179 def012 e dal
regolamento Consob. Tale analisi non pud prescindere dal dato, condivisnansagatbndo cili
passaggial tipo regolato dal diritttomune societaridallastartup e dallastartup che ricorre alle
operazioni dicrowdfundimgpn costituisce una trasformazione, pur comportando un rilevante
mutamento nella struteu finanziaria della societiunque nonostante la presenza di regole
tipologicamente alienigpetto alla corrispondente societa di diritto comust@ytap non € un tipo a
se stante o ulteriore rispedidipi di diritto comung.

Uno degli aspetti che fanno propendere per laestoaneita dellstartup rispetto al tipo di
elezione attiene al fatto che, come appunto rileva la dottrina appena*fitercegale eccentriche
rispetto al tipo sono applicate in via condizionata e tremsifo tratta di regoleondizionate
D @ddis2ione di una determinata qudlfifi@senzioni a divieti cui la qualificazione da diritto di

52 , O 5DSSRUWR "5HVWDUW ,WDOLD pu q UHSHULELOH LQ LQW

[http://www.sviluppoeconomico.gov.it/images/stories/documenti/rapporto -startup-2012.pdff

53 Cosi P. SPADA, M. MALTONI, (nt. 11), 579 FXL VL GHYH O-HVSUHVVLRQH "UHJROH WLSHF
riferimento alla categorizza ]LRQH GHOOH TXRWH DOO-DVVLPLOD]JLRQH GHOOH TX
possibilita di operazioni su proprie quote e il ricorso a strumenti finanziari partecipativi (art. 26, commi 2 -7)

nella start-up LQ IRUPD GL V U O 6L RVVHUWRI RO IOGWWHHDRPQH QML FKH FRLQ
temporanea e condizionata le s.r.l. vanno a colpire le pit evidenti differenze tra la s.r.l. e la societa azionaria.

54 P.SPADA, M. MALTONI , (nt. 11), 579

5% /| '-DFTXLVL]LRQH GHOGRrt-upXMEBIXHDD@Q-DGHPSLPHQWR GL WDOXQL RE
GHOO DXWRFHUWLILFD]JLRQH FKH DW Wsthi-WpL(ad R5,\secendbcemniad,Q@]IDn.GFL UHT XL
del 2012) |-LVFULhelRQsezione speciale del Registro delle imprese rappresenta Odé@&npimento
FRVWLWXWLYR SHU O-D 986 di adytl&xQrnte e3deGiuaridhd aéBdaqualora la societa venga

cancellata dalla sezione specale del Registro delle imprese, o per il venir meno dei requisiti di accesso, o per
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accederé)ed efficaciper un tempo rigorosamente determinadocondizioneeccezionaldi cui si
WUDWWD LQIBMMWMNe nSldseRddgeelalFOYOYAHUR O-DS SR \egigird déllel LR Q |
impresedrt. 25, comma ottava,l.n. 179 deP012)fino alla cancellazione dalla medesessatkn
qualificaperchdéa societa risultan un dato tempdn difetto dei requisjtd decorsi previstiquattro
anni dalla costituzior(art. 31, quarto comma)Vy RUQDQR DG RSHUDUH L YLQFROL
previsti dallo statuto legale, quadir le s.r.li] divieto di operazioni sulle proprie partecipazioni e il
GLYLHWR GL RRMHW HG R O OJHD §IDdppurtd Fsb@alz] Rndo la societa ricorre al
crowdfunditey,disciplina transitoria defieartup VL DUULFFKLVFH GL,4¥QuaXWWHULR
transitoria e convenzionategal contempoUHVD QHFHVVDULD GDO UH3$00eDPHQYV
GHOO:-RIIHUWD VXO SRUWDOH

La caratteristica di transitorieta della disciplina relativstasilgp e al crowdfundingn
consente, tuttavia di accantonare la questione relativa alle possilsilXige/ LRQL GHOO-DGHVI
agevolativo e transitorio sullaciglibna applicabile e, dunque, impone di analizzaossibiliricadute
implicitesulla disciplina codicistica.

A cio si aggiunge il dato secondoatiidnsitorieta del (dei) modg)l 2 startup e societa che
ricorre alcrowdfundidgnon impedisce che rimangano strasckKiOO-RUJDQL]]Dgia®eQH VR
D @tattivitadi alcune disposizioni eccezionalislr.l. che non disponga piu della qualifetardup,
perché abbia perduto le caratiehie richieste o perché diecorso il termine di durata quadriennale
continua ad accedere alle deragiiéenute nel secondo, terzo e settimo co@ibO O,-dDI.LhWL79
del2012 cosi cheimangono valide ed efi le clausogga LQVHULWH QHOO-DWWR FRV!
deroghe e che hanno consentitim riferimento ai titoli gia emeggi@missione di categorie di quote
IRUQLWH GL GLULWWL GLYHUVL DQFKH L @rt&26,ddedrido bam@ma) U W
(i) la creazione di categorie di quote che non attribuiscono diritti diat@ibuiscono diritti di vot
in misura non proporzionale alla partecipazione detenuta o diritti di voto limitati a particolari argomenti
o subordinati al verificarsi di condizioni non meramentestatite (art. 26, terzo comméi)
O-HPLVVLRQH D VHIJXLWR GHOO:-DSSRUWR GD SDUWH GHL V
finanziari forniti di diritti patrimoniali o anche dtWiamministrativi, escluso il voto nelle decisioni dei
soci ai sensi degli artt. 2479 e PSP9A cio si aggiunge la possibileattivitadelle clausole che, per
le societa ammessecalwdfundiagcordano ai sottidiritto di recesso o di a@ndita per il casdi
trasferimento del controlfo

Il legislatore si &, evidentemenpeeoccupato di non creare eccessivi contraccolpi nella
FRPSOHVYV xitdalaHom@i#Aan® ditartup. Taleevoluzione fisiologica, che fa confluire la

aver omesso di ULQQRYDUH O-DXWRFHUWLILFD]JLRQH H LQ RJQL FDVR GHF
costituzione (art. 31, quarto comma).

56 |n questo sensoG. MARASA, (nt. 9), 1095 e P. SPADA, M. MALTONI , (nt. 11), 579

57 Con la conseguenza che si realizza un modello tUDQVLWRULR QHOO-DPELWR GL XQ PR(
transitorio. Si ricorda che i diritti di recesso e co-vendita devono essere riconosciuti per tutto il periodo in cui

la societa dispone della qualifica di start-up innovativa o di start-up a vocazione sociale e, comunque,
DOPHQR SHU WUH DQQL GDOOD FRQFOXVLRQH GHOO:-RIITHUWD FRQ LO FR
anche dopo la perdita della qualifica di start-up (- DQFKH SRVVLELOH SHUFKp GLSHQGH
statutaria, che le clausole consentano il diritto di recesso o covendita anche successivamente al triennio; tale

evenienza pare, pero, piuttosto remota, in quanto tali diritti gravano pesantemente sul diritto dei soci di

controllo di disporre delle proprie partecipazioni.

58 | a Relazione di accompagnamento al disegno di legge di conversione del d.l. n. 179 del 2012 indica tali

strumenti partecipativi (non imputati a capitale) quali mezzi utili per la diffusione di pratiche di ~ work-for-

equity DWWUDYHUVR O -DVVEN@@iti&kiQH GL VWUXP

59 Art. 24, regolamento Consob.
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VRFLHWj YHUVR OR VYROJLPHQWR "LQ YLDsihuwWEaQretdiebigg G HC
UHDOL]]DUH WUDPLWH GLYHU Vha&gémebioutt LO DO L VAQLR{YHUB
un altro soggetto, la quotazione in borsafime,la liquidazione, da parte dei fondatori, dei soci che
sono stati di aiuto nella fase di &vRrima della completa adesione al modello codicistico, dunque,
permangono rapporti societari e di finanzZiéongartecipativo destinati ad estinguersi naturalmente, ad
esempiger rimborso o recesso, oppure destinati ad asserbiti, come si dice@ HO O - D& LW R C
pit complessa operazione di riacquisto.

Nella fase durante la quale la societa ha aeflesgoalifica ditartup H DOO-RSHUD]LF
crowdfundingnché nella fase successivexitdalla condizione dtartup, durante la quale la societa
RUPDL SULYD GHOOD TXDOLILFD VXELVFH O:-XOW féipvenol. Y L W |
piu evidente nelle s,rper effetto dequale Bsoci ‘ordinaripsi affiancano soggetti che hanno acquisito
la qualita di socio a seguito di un investimento in capitale di rischipee lehsocieta e per i soci di
controllg rappresentank QLFDPHQWH XQ-RFFDVLRQH GL UHSHULPHQWR

Per le societa costituite secondo il tipo s.r.l., in particolare, la contrapposizione tra i
sottoscrittori di quote collocate tramite portali e i soci imprendparitieéolarmente evidente e si
inserisce in un ambiente normativo in cui il tradizionale divieto di incorporazione delle partecipazioni ir
titoli di credito risponde al modello in cui si registtsSWWHVHQ]D WHQGHQ]JLDOPHQWH
imprendiori, in grado come tali di autonomamente predisporre i mezzi di tutela ritenuti pitniopportu
senza bisogn& L DIILGDUVL DOO:-HWHIB& GuXse gl ipdneGletiat® pét U Gpob @D P H C
guestione non dispongono desiumenti atti ad intercettare gli interessi dei titolari di partecipazioni
DFTXLVWDWH WUDPLWH SRUWDOL Qp WDQWRPHQR VRQR LQ .
i tradizionali soci imprenditori e coloro che sono stati funzion&lialf LR GHOO:-LPSUHVD

La tendenziale temporaneita della situazione, destinata a cessare al perfezionamento della f
G Hexit@alla fase dstartup, perfezionamentahe a sua volta pud essere piu 0 meno distante in
termini cronologici dal momento delessazione della formale qualificstadtup, non consente di
sottostimare la portata del problema, la cui soluzione pASSY UDYHUVR O-LGHQWLILF]
implicite slla disciplina codicistica secondo le linee guida dateG D O OpddzYalé Hiixiandelle
differenze con la s.p.asolo parziale, in quanto anche regatup che ricorre atrowdfundswmno
presenti soci dotati delle caratteristiche tipologiche proprie di una @y.talla valorizzazione del
concretaruolo del socio, il quale puo essere titolare di quote dotate di particolari diritti inerenti alla sus
personaoppure di una quota di categofii®; dal recupero di soluzioni gia conosciute, ma accantonate
a seguito della Riforma.

Il temporaneo stempasi delle differenze tipologiche tra s.p.a. e s.r.l., con la conseguente
ammissione della s.r.l. alla possibilita di reperire capitale di rischio rivaolyistiosimentead
investitori esternfFRQVHQWH DOO-LQWHUSUHW hpliGth) della uetavVpeXil UH
WUDPLWH GHOO-LQWHUSUHWD]LRQH DQDORJLETidGcH®eDte, UH JF
ad esempiagdi regolare diversamente situazioni differemtbreseguentemente di ammettere il voto
plurimo come contea di un diritto particolare inerente la persona del socio e di escludere, in termini
analoghi a cio che accade per le azivnD P P L V V L €ate@ois\di qidteCaQvéto plurirdmche
per la creazione di categorie di quote vale, come per lesgegaiie di azioni, il limite generale del
SDWWR OHRQLQR PHQWUH g GXEELD O-DSSOLFD]JLRQH GHO
limitato (su determinati temi, condizionato o subordinato) rappresentato dalla meta del capitale socia
(art. 351, secondo comma)startup che ricorre atrowdfundotigpone JLj DO PRPHQWR GHC

60 A tale proposito si veda il gia citato rapporto ‘Restart Italia! u
61 4XDOL O-LQFhEMmyHRdd/H fohdd di venture capitak i sottoscrittori di partecipazioni crowdfunded
62 ]n argomento, rinvio anche alle osservazioni di P. SPADA, M. MALTONI , (nt. 11), 579.
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GL XQ JUXSSR GL FRQWUROOR FRQVROLGDWR WDQWR FKH
GDOO-DWWLYD]LRQH GL XQ D Sé&nRitd da\pRrtesdelsativsdritorgiiwdfiirtiedd V V R
equitigart. 24, primo comma, regolamento Consob).

/ID GLOXL]LRQH GHOOH GLIIHUHQ]H WUD V S D nétm& U O
FRQWHQXWD QHOO:-DUW DOPHQR FRQ ULIHULPHQWR DL
estranei al gruppo dei soci imprendit@ridiluizione della portata della norma per le societa che fanno
UL FR @YURy Ia€e@ erowdfdpmeng RYYLDPHQWH GDOOH VSHFLILFKH FD
volta al reperimento di risorse da imputare a capitale di rischio; inoltre, la pdissitiétéere
strumenti finanari, collocabilanche al di fuori della stretta cerchia di sogg&tiiEDWL GHOO-DU
consente alla societa di comporre la propria struttura finanziaria senza che i soci corrano il rischio de
postergazione dei creditr ggimborso dei finanziamenti effettuati.

/ID YDORUL]]DJLRQH GHO UXROR GHO VRFLR H OD SUHVD
imprenditore, coinvolto nella gestione della societa, entrano nella compagine sociale soggetti interes:
DL PHUL ULVYROWL HFRiQpoRNE ldi B/EdOr® IR SlidcipihhL e ebntrollo,
eventualmente recuperando sohizigia conosciute in pas$ato/ - DY Y H@ivativiazione del
controllorisulta coerente con la fisionomia del socio imprendébaes.r.l., ma lascia i sottoscrittori di
crodfunded equpied di reale tutela, almeno finché la condizione della societa non sia effettivamente
mutata, con il completamento della descritta fagéddilla condizione dtartup®.

'DOO-DQJROR YLVXDOH GHO VRWWRVFULW Wwrivifdndiilg, SDUV
SRWHUH DWWULEXLWR DL VRFL FKH QRQ SDUWHFLSDQR DOO
secondo comma, potrebbe non costituire un concretefidde, in quanto economicamente non
conveniente per chi ha investito una somma m&déswétre come osserva la dottfifigoiché la
legge pone stringenti ltimdimensionali per latartup innovativ&, risulta difficile ipotizzare che
sussistano i psupposti per laomina obbligatoriax art. 247degli organi o dei soggetti con il
compito del controllo Cid a meno dion voler valorizzare, ancaledi ladel senso letterale delle
SDUROH OD GLVSRVL]LRQH GHWWDWD SHU OH VRRoHN&] FRR

8 &RQ O-LQVHULPHQWR GL WDOL VWUXPHQWL ILQDQ]JLDUL QHOOD VWUX
DOO-LQGLYLGXD]JLRQH GHL VRJJHWW L p&Xrifen&r® Yhé DiQ Randdhyd WiReSprdddeY HU O L
OLPLWD]LRQL DOOD VRWWRVFUL]JLRQH QHOOD QRUPD FKH OHJLWWLPD O-
collocare presso una massa indistinta di investitori le stesse partecipazioni nel capitale di rischio, gli

strumenti finanziari emessi dalle start-up in forma di s.r.l. possano essere sottoscritti da soggetti diversi dagli

investitori professionali soggetti a vigilanza prudenziale; contraP. SPApDA, M. MALTONI, (nt. 11), 579,0ve si

fa rinvio a P. SPADA, La provvista finanziaria tra destinazione ed attribuzioimell diritto delle societad oggbtudi in

onore di G. Zanaron@, cura di P. Benazzo, M. Cera, S. Patriarca, Torino, U.T.E.T, 2011, 3.

640L ULIHULVFR DOOD QRPLQD GL XQ RUJDQR GL FRQWUROOR H DOO-DFFH
art. 2409; sul punto si vedainfra, in questo paragrafo, nel testo.

65 Al completamento della fase di exit pud conseguire il consolidamento della posizione del sottoscrittore di
crowdfunded equitiesel caso in cui tale soggetto conservi, nonostante le operazioni poste in essere dal gruppo

di controllo per liquidare i soggetti funzionali alla fase di avvio, la posizione di socio. A tale consolidamento

SXz FRQVHJIJXLUH XQ LQFUHPHQWR GHOO-DPPRQWDUH GHOOD SDUWHFLSD
di capitale, in occasione dei quali sia esercitato il diritto di opzione.

66 Dal diverso punto di osservazione della societa, poi, la possibilita che una serie indefinita di soggetti sia

nella condizione di far uso del diritto di controllo individuale pud rappresentare, verosimilmente, un

formidabile ostacolo alla scelta della societa di ricorrere a tali strumenti di reperimento di risorse.

670. CAGNASSO, | controlli nelle s.r.l, in Giur. It., 2013,11.

68 /[ art. 25, secondo comma, lett. d d.l. n. 179/2012 esige che, a partire dal secondo anno di attivita della

start-up innovativa, il totale del valore della produ zione annua, cosi come risultante dall'ultimo bilancio

approvato entro sei mesi dalla chiusura dell'esercizio, non sia superiore a 5 milioni di euro.
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collegio sindacai®n soloTXDQGR VL YHULILFKLQR 7, sécbrda e3duzdl Yoowvhd/ L G L
ma anche quando la soceteettastrumenti finanziari nquartecipativi.

La nomina di un collegio sindacale, alla stregua di cio che accade per le @ugetatdegli
investitori in sumenti partecipativi, consentirelabasottoscrittore in titoli rappresentativi deltakgpi
di rischio in unatartup, o a chi detiene tali titoli con riferimento ad una societa nellacaseatia
condizione di accesso al regime agevdia®RWHU FRQWDUH VX XQ-HIILFLHQW!
FRUUHWWH]]D G H (écidinfeRte el soWdihieieRt€Qddquanto previseyatatomma,
sia consentito ai sottoscrittori di tali titoleliggerese lo statuto lo prevedeo ad un terzo dei
FRPSRQHQWL GHOO%*RUJDQR GL FRQWUROOR

/ID SUHVHQ]D GL XQ RUJDQR GL FRQWUROOR SXz DSULUL
2409, procedimento di per sé difficilmente attivabile dai sottoscrittori di partecipavitinhdsida
FDXVD GHO SUHYLVWR W HlevdvrRcHoQOtEtoLnGa¥siing \dhe PeHd@ VR rolsi@ile=iD S L
UDJIJLXQJLPHQWR GHOO-DOLTXRWD GL FDSLWDO Kia& thhsdL VW D
GHOOD PDQFDQ]D GL XQ-RUJDQ lri]dipatteriQeFAiotQMifdndepliddeqGetid.. VR W
che arricchisce la struttura delle s.p.a. che emettono obbligazioni e speciali categoiridgagjoni
lapresenza, nelle s.r.l. di cui ci si & occupati in questegiagimstitori in capitale di rischoivi dei
tradizionali connotati del socio imprenditor@uce a riveder@®rientamentoal momento prevalente,
che esclude, nelle s.r.l., la possibilita di ricorrere al controllo giudiziario eX’amv2dfonei casi
qui descrittijl sistema, edelineatmella nota sentenza della Corte Costituzionale n. 481 del 2005,
come "PRGHOODWR VXO SULQFLSLR GHOOD ULOHYDQJBHBSiIGHO V
contaminain vitu GHOO-LQJUHVVR GL VRJJHWWL , ke Hsorid X dallgvy D Q R
prerogative e del potere contrattuale descritto naféaprionuncia della Consulta.

8.Brevi osservazioni conclusive.
A differenza di cio che accade nelle s.r.l. di diritto conaliesstartup e nelle s.r.l. di diritto
comuneche subiscono la descritthrattivitadelle disposizioni derogatorie, avendo fatto uso delle

69 Cio vale, naturalmente, nel caso in cui la societa non ricorra alla facolta di designare un organo sindacale
unipersonale, facolta consentita per la prima volta dalla |. 12 novembre 2011, n. 183 ed ora grazie alla nuova
IRUPXOD]LRQH GHOO:-DUW come pre&visth BaROF B B B/D GHO G O IHEEUDLR (
in I. 4 aprile 2012, n. 35)

70 Cosi acutamente osservaM. SPIOTTA,in "5DYYHGLPHQWR RSHURVRUyY R WUmMIERTUP D]LRQH
Ascoli Piceno (ord.), 1° marzo 2013, inGiur. It., 2013,7.

71 Corte Cost. 29 dicembre 2005, n. 481, ifroro it.,2006, 1,1293. Si ricorda cle quella appena menzionata nel

WHVWR RYYHUR O:-DYYHQXWD SULWQRWLDPLRQHF B HCD AR@MUROMRSRUW
O-DSSOLFD]JLRQH GHO SURFHGLPHQWR GL FXL DOO-DUW DOOH V U O
infatti, fonda il proprio orientamento su un piano strettamente letterale, cioé sulla mancanza di un richiamo
HVSUHVVR DO @lailiddiglina delleG.r.l., ritenendo JHQHULFR LO ULQYLR RS HgEWR GDO
comma (Cass. civ., sez. |, 13 gennai@010,n. 403,in Giur. It., 2010,595, con nota diR. Weigmann). |l dibattito

LQ JLXULVSUXGHQ]D QRQ qg WXWWDYLD VRSLWR LQ TXDQWR O-DSSOLFD
sindacale e a condizione che il ricorso sia presentato dai sindaci & stataribadita da Trib. Milano 26 marzo

2010, inGiur. It., 2010,1624, con nota diO. Cagnasso. Per la dottrina, rinvio a G. ZANARONE , (nt. 29), 1, 21 e Il,

1165 P. BENAZZO, | controlli nella societd a responsabilita limitata: singolarita del tipo od omogetatia funzione?,

in Riv. =0c.,2010, 18 ss.;G.PrResT, /D V U O H OD VFRPSDUVD GHOO-DUW fF OD (
P. BENAZZO , M. CERA, S.PATRIARCA (a cura di), Il diritto delle societa tra persistenze e innovazi@tudiin onore

di G. ZanaroneTorino, U.T.E.T., 2011, 417 eG. SCOGNAMIGLIO , /-D]LRQH GL UHVSRQVDELOLWj GH
terzi direttamente danneggiatin G.D. Mosco, D. Regoli, M. Rescigno, G. Scognamiglio, /-DPPLQLVWUD]LRQH
responsabilita gestorid/, Trattato delle societa a responsabilita limitdteetto da C. Ibba e G. Marasa, Padova,

Cedam, 2012, 297, in particolare 304 805.
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IDFROWj] SUHYLVWH GDOO -D laWrivazion¥ telr @ &tle revodhtiveRipieRe P P D
del socio imprenditore non derdauna mera situaa®di fattocome puo accadere nella pratica a chi
detenga una partecipazione di minoranza e, allo stesso tempo, non si avvalga degli strumenti mes:
GLVSRVL]LRQH G DxGfzciRddoGrdRitnBddisutescrittordi partecipazioni collocate
pressouna masa indistinta di investitori I FRDSLWDOH GL ULVFKLR v/oWdiuRdingg H X
discende da una precisa scelta del legislatore, il quale apre, per questo, alla costituzione di diverse ¢
di soci (art. 26, secondo command.L79 deP012) e affrontdbenché solo marginalmentaimite la
GLVSRVL]LRQH FRQWHQXWD QH O Dcdansegviente canHit® duiHtdresSibr® H Q W
soci titolari di partecipaziarowdfundedsoci che dispongono dgliéatecipazidrdi controllo

Per questo, la condizione del singolo sottoscrittore di partecipazioni collocate tramite portali
non puo essere trattata alla stregua di una mera situazioneedicEttaca rispetto ad un impianto
complessivamente coerente. Se si gualtre, alla recentissima evoluzione normativa in materia di
PRGHOOL "PLQRULp GL VUO VL DVVLVWH DG XQ SURJUHV
eccezionali, comnavwieneFRQ O:-LQWURGX]LRQH GHOODa tapitxlé) iidottoH O O D
SDULPHQWL O:-DYYLR GHOO:LPSUHVD VRWWR IRUPD GL VWDU
VWUXWWXUD ILQDQ]JLDULD GH O O @escvitthuligattivitiRdél® LriQrne) Ichep D
DXWRUL]]D Q Ri catefdrie. & yuote @Hitesdi diritti diversi ed anche senza diitto delle
decisioni dei socGHOOH QRUPH FKH DXW Ribhert] bnQrRRial paftedipativieRdelld G L
clausole statutarie imposte a tutela dei sottoscrittori dipzasitatcrowdfund®dinque non si puo
HVFOXGHUH FKH WDOXQH FDUDWWHU L V WcbitahthaBtafckeOsob UL Gt
per aspetti marginali e temporanei, il tipo regolato dalle norme di diritto.comune

Non si pud escludere, in sosta, che itomplessivanovimento centrifugeui abbiamo
assistitoecentemente, a seguitdadplevisiongn un primo momentalella s.r.I. semplificata e della
s.r.l. a capitale ridotto come societa caratterizzate da una precisa connotazione anagrafica dei ¢
QHOO-DPELWR GL LQL]LDWLYH GHO OHJLVODWRUH HVWHPSEFK
sistema complasgs, si stia rimodulando in umovimento centripeta causa del quatgazie al lavor
degli interpreti, risulfiossibileridisegnaréstituti generali o, comunqueJ LOHJJHUHW DOPHQF
limitatamente a taluni particolari aspetti, la discigimeralé cosi da intercettare e salvaguardare gli
LOQWHUHVVL G kbid, XéhWQooo! lofipentiglivivesip/dRe, per il tramite di un portale, puo
VRWWRVFULYHUH LO FDSLWDOH GL ULVFKLR GL XQ:-LPSUHVD

72 Cid accade nel diverso ambito del diritto dei contratti, come rileva G. BENEDETTI, La categoria generale del
contrato, in Riv. dir. civ., 1991,669 e G.BFERRI, Contratto e negozio: da un regolamento per categorie generali verso
una disciplina per tipiin Riv. dir. comm, 1988, 1,428.
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Il crowdfunding. un nuovo strumento di finanziamento per lestart ypinnovative.
di ELENA FREGONARA

SOMMARIO: 1. Il decreto crescitais lastart upnovativa ed ilcrowdfunding. Le origini dedrowdfunding
e i modelli. 3. La disciplinaG H@itgbasecrowdfundireg TUF e Rgolamento Consob
4. Profili operatived eventuali lacune della discipk®a.Le prospettive.

1. Il decreto creb@@tédastart upinnovativa edridwdfunding

In un breve arco di tempo il legislatore eniateito piu volte sul sistema societario nel
WHQWDWLYR GL ULDQLPDUH O-HFRQRPLD QD]JLRQDOH LQ T
rgppresentato dal d.l. 179/2018¢ikto crescitais che ha introdotto nel nostro ordinamentidat up
innovati\a e con quella un nuommwdello di finanziamento per quek®imprese alternativo ai canali
istituzionali, il c.ccrowdfundiBigtratta di due tentia loro strettamente correlati giacclkéoilvdfunding
costituisce o puo costituire uno dei canalilpianti di finanziamemtlelle nuove formule societarie:
non pare, dunque, possibile parlare del penaaornire al lettore unaeppure breve, descrizione
dellapeculiarelisciplinee caratteristichielle seconde.

Di start ugi parla con riferiréo a svariate realta e settori, compresi quelli piu tradizionali,
tuttavia il decreto crescis KD LQWHVR OLPLWDUH LO FDPSR G:-DJLRQH DC
IRUWH DQFRUDJJLR @ ORHVWERR Y B QL\RR) HO - RojpidvalemveRdabifF uyD OH H
innovativa deve consistere nello sviluppo, produzione, commercializzazione di prodotti o servizi
innovativi ad alto valore tecnologico; ulteriore parametro di innovativita € rappresentato dalla
ricorrenza di almeno uno dei tteguisiti previsti dal decreto e relativi alle modalita della produzione in
termini di investimenti e alle caratteristiche professionali del personale fmpiegato

Pare opportuno subito precisare chstdat upnnovativa si presenta come una veste che le
societa di capitali, incluse le cooperative, nonSbéiédas Europseaossiedono determinati requisiti,
dettagliatamente indicati nel deérgtossono indossare per un periodo di tempo deternpaatal

1 Sul tema si consenta di rinviare a E. FREGONARA, Lastartup LQQRYDWLYD 8QR VJXDUGR DOO-HYF
societario e delle forme di finanziamemdano, Giuffré, 2013,passim

2 In particolare, @rt. 25, comma secondo, lett. h), d.l. 179/12 prevede che al fine del riconoscimento deve

ricorrere almeno uno dei seguenti requisiti: a) le spese in ricerca e sviluppo devono risultare uguali ovvero

superiori al 15% del maggior valore tra costo e valore totale della produzione; b) i dipendenti o collaboratori

a qualsiasi titolo impiegati, in percentuale superiore o uguale al terzo della forza lavoro complessiva, devono

essere in possesso di titolo di dottorato di ricerca ovvero in possesso di laurea edevono aver svolto, da

DOPHQR WUH DQQL DWWLYLWj] GL ULFHUFD FHUWLILFDWD SU#HM&/R LVWLW
ovvero una percentuale uguale o superiore a due terzi della forza lavoro complessiva deve risultare in

possesso @lla laurea magistrale c) la societa deve essere titolare, depositaria o licenziataria di almeno una

privativa industriale, biotecnologica, a una topografia di prodotto a semi -conduttori 0 a una nuova varieta
YHIJHWDOH GLUHWWDPHQWHODHI IH WH R W W LOYdRW# joHRM AERSdVdi ¥ Rddativi ad un

programma per elaboratore originario registrato presso il registro pubblico speciale per i programmi per

elaboratore.

3 [ art. 25 prevede che le start upinnovative non devono originared D XQ-RSHUD]JLRQH VWUDRUGLQDU
R VFLVVLRQH RYYHUR GD XQD FH¥Yaen&Q6HY DQRHQIG\DL RGUWMHRLG- , WDOLD D
73, d.p.r. 917/86; non devono distribuire ovvero aver distribuito utili; a partire dal secondo anno di attivita il

totale del valore della loro produzione annua, cosi come risultante dall'ultimo bilancio approvato entro sei

mesi dalla chiusura dell'esercizio, non deve superare i cinque milioni di euro.
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massimo a quarantotto mesgrivendosad una sezione speciale del Registro delle imprese ad esse
appositamente dedicata: non viene dungue introdotta una nuova fattispecié. di societa

La temporaneita costituisce un tratto caratterizzante della nuova formula: la peculiare disciplina
dedicata Wstat uLQQRYDWLYH DVVROYH LQIDWWL DOOD HVVHQ]LDO
iniziale ad una situazione di maggiorbiliga soprattutto finanziaria, viene dungoecesso
DOO:-LQL]JLDWLYD HFRQRPLFD X©@ ®HDMNADRVNEBL MWHPIR LOWDYVDIOHN
VXFFHVVR RYYHUR "IDOOLPHQWRM@ GHOOD VWHVVD 'XUDQW
situazione di perdite, la societa, in deroga a quanto sancito dal codice civile, gode di una maggior
flessibilitaQHOOD ORUR ULFDSLWDOL]]DJLRQH SRWHQGR GLOXLU
SDUWLFRODUH VL SUHYHGH O-HVWHQVLRQH GL GRGLFL PHVI
ipotesi piu gravi, quando la perdita intacchi il minimo legatmseéntito il differimento delle
RSHUD]LRQL GL ULGX]JLRQH H FRQWHVWXDOH DXPHQWR GHO F

Nella medesima direzione, smugdineasn decolla, il legislatore concedestdida umnovativa
una sorta di paradutesi tratta di un importante beneficio che consiste nella esenzione dalle procedure
FRQFRUVXDOL RUGLQDULH H QHOO:-DVVRJIJHWWDPHQWR DOOF
crisi da sovraindebitamento e di liquidazione del patrimonaottér di recente nel nostro
ordinamento per gli insolventi civili ed oggi estese anche alle realta societafie in esame

/| -RELHWWLYR ULVXOWD L GtaR dfphovEtbe/ R tallfi@e, V YeFiflaioveVeR G H
intervenuto per semplificar@efése piu delicata della vita e per incentivare gli investimenti in essa.

Sotto il primo profilo, vengono in rilievo alcune agevolazioni in relazione alla riduzione degli
RQHUL SHU O-DYYLR HG DL FRQWUDWWL GL QDNRH R BRYWHEESF
IDFLOLWDUH O:-LQJUHVVR Hta@WpRp&YLOXSSR VXO PHUFDWR GHOC

"“DOWUR FDQWR app¢dG HIDFFU RS BHYVD - TXLQGL DWWUDUUI
introdotte incisive deroghe al diritto societario che riguardanatidnlar®, la struttura finanziaria
delle start upinnovative costituite secondo la forma delle societda a responsabilita limitata.
$SSDUWHQJIJRQR D TXHVWR JUXSSR OD SRVVLELOLWj GL FUHD
fornite di diritti diversi, in particolare sul versante amministrativo con riguardo al diritto di voto
nonché, nella stessa ottica, la possibilita di emettere strumenti finanziari e di acquistare proprie
partecipazioni a determinate condizioni.

Nella medesima prospettivana state anche riconosciute ai contribuenti che investiranno nelle
start upnnovative interessanti agevolazioni fiscali e la possibilita di un accesso semplificato al Fondo di
garanzia per le piccole e medie imprese .

Le quote di s.r.l., in deroga a qogmeviVWR GDOO-DUW c.c’, @8l céhie IEFRPPD
azioni di s.p.a., possono costiteiggetto di offerta al pubblicanche attraverso i portahlinali

4 Cosi Relazione lllustrativa d.l. 179/12. Questa soluzione si riflette sul rapporto che intercorre tra i nuovi

look GHOLQHDWL GDO OHJLVODWRUH GHO SHU OH LPSUHVH "QHRQDWHyu
semplificata, in quanto rientrante nella generale categoria delle societa di capitali, possa assumere a certe

condizioni la configurazione di start upinnovativa.

5 Sul punto v. O. CAGNASSO, Note in tema distart up innovative, riduzione del capitale e stato di crisi (dalla
"QXRYDp DOOD "QXRYDS, G 2PTAKsY. U O

6V. 1. 27 gemaio 2012, n. 3, come modificata dal d.I. 179/12.

76L WUDWWD GL TXRWH VRFLHWDULH "LEULGHp FKH VL DOORQWDQDQR GEL
GHO FKH VDUDQQR VWDQGDUGL]]DWH SHU SRWHU HV daHlegislatoRrWW RV F U |
pare essere quello di rimuovere ogni limitazione allo sviluppo delle start up innovative che, nella fase di

awvio, difficilmente riescono a disporre delle risorse patrimoniali sufficienti per realizzare la propri a idea di
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capitali di rischio. La ptisione risulta funzionale alla creaziaeg@amentazione Bepiattaforme di
crowdfundigg ampiamente diffuse negli altri Paesi: si tratta, come anticipato, di strumenti di raccolta di
fondi alternativi ai canali istituziondli LQ DOWUH SDUROH GL XQ LQWHUYHQW
GHOO-HFRQRPLD

2. Le originildgowdfundinge i modelli

Il suggestivo termin&rowdfundqmg OHWWHUDOPHQWH "ILQDQ]JLDPHQWR ¢
QDWR GDOO-HVLJHQ]D GL LGHQWLILFDUH XQ IHQRPHQR GL UF
che, mediast il web, promana dal basso, dalla folla appunto, in luogo dei tradizionali canali
LVWLWX]LRQDOL /-HVSUHVVLRQH UDSSUHVHQWD XQD UHDO
collaborativi di piccoli investitori non professionali ¢oogvdfundefse, spinti da motivazioni varie, si
propongono di sostenere gli sforzi di persone ed organizzazioni dotate di un elevato potenziale
creativo, ma prive dei fondi necessari alla realizzazione delle loro idee. In altri termini, una forma di
"GHPRFUDWLGHQQOPQILQRDQ]Dpy FKH FRQVHQWH DJOLorbig WHILFI
attraverso nuove risorse che implementano la capacita di generare ricchezza a sostegno delle iniziati
pitl meritevofi

Il crowdfunditige le proprie origini datowaburcingin sistema di esternalizzazione ad una
comunitaonlinelella soluzione di un determinato problema: la fattibilita delle ipotesi prospettate verra

businessviene GXQTXH ORUR FRQFHVVD O-RSSRUWXQLWj GL FRVWLWXLUVL FRQ
QHO FDVR GHOOD VU O SRWHQGR UHFXSHUDUH WUD OD IROOD L IRQGL Q
8 Sul temav. U. PIATTELLI, Il crowdfunding in Italia, Torino, Giappichelli, 2013, passim A. BOLLETTINARI , Il
crowdfunding: la raccolta del capitale tramite piattaforre-line nella prassi e nella recente legislazjaneNDS,

2013,2, 9 ss.;ID, Opportunita e sfide defrowdfunding scientifico e culturalgin corso di pubblicazione su NDS;

M. PINTO, [/ equity based crowdfunding LQ ,WDOLD DO GL IXRUL GHOOH IDWW,LWSHFLH U
Societa 2013, 818; G. FERRARINI , FRVWL GHOO:LQIRUPD]JLRQH VRFLHWDULD SHU
«crowdfund ing» e mercati privatiin AGE, 2013,215;M.L. VITALI, Equity crowdfunding: la nuova frontiera della

raccolta del capitale di rischiRiv. soc, 2014, 371 A. CRuCIL, /D G LV F L Sequit)) @ov@ifdi@idg in Italia:

emanato il Regolamento Consob sullacolta di capitali di rischio da parteddart up innovative, in Riv. soc, 2013,

1058; A.Troisi, Crowdfunding e mercato creditizio: profili regolamentari Contr. impr., 2014, 519; VMANz! , |l

fenomeno detrowdfunding e delsocial lending: caratteistiche operative e profili contrattualin AA.VV., |

contratti dei risparmiatori a cura di F. Capriglione, Milano, Giuffreé, 2013, 393; I.CAPELLI, [/ equity based

crowdfunding e i diritti del socio UHOD]LRQH SUHVHQWDWD DO 9 &RneHtdliara deiQ Q XDOH
3URIHVVRUL 8QLYHUVLWDUL GL GLULWWR FRPPHUFLDOH "2UPYEBEAWRL KBHO
diritto commerciale: innovazione, creazione di valore, salvaguardia dei valori delja crisR P E22 febbraio 2014,

in www.orizzontideldirittocommerciale;iA. LAUDONIO, /D IROOD H O-LPSUHM®&azig¥ priedéntdth  OHV VLR
DO 9 &RQYHJQR DQQXDOH GHOO-$VVRFLD]JLRQH ,WDOLDQD GHL 3URIHV\
"2UL]]RQWL GHO GLULWWR RRPPPHBUARN\DID HuL G O W WWROFRPPHUFLDOH LQQ
salvaguardia dei valori della crigi 5 R P BE22 febbraio 2014, inwww.orizzontideldirittocommerciale;itP. ALvisI,

Equity crowdfunding: uno sguardo comparatisticn Riv. dir. banc, reperibile in internet al seguente indirizzo
www.dirittobancario.it 3, 2014; G.NUNzIANTE , Il crowdfunding, in  Riv. dir. banc, reperibile in internet al

seguente indirizzo www.dirittobancario.it 8, 2013; R.CuLICCHI, Prime considerazioni sul nuovaegolamento

CONSOB in tema diequity crowdfunding, in  Riv. dir. banc, reperibile in internet al seguente indirizzo
www.dirittobancario.it 7, 2013; EGIRINO, Le regole detrowdfunding, in Amministrazione&finanza 1, 2014, 75;

G. GAGLIARDI, A. ToONELLA, Crowdfunding: una nuova frontiera per la raccolta di capitalin
Amministrazione&finanza 11, 2013,51; C. ' -AURIA, Crowdfunding: social lending e profili di regolamentazione
prudenziale in Riv. dir. banc, dirittobancario.it 3, 2014;C. S.BRADFORD, Crowdfunding and the federal securities

law, in Columbia Law Review2012, 110 ss.
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SRL YDOXWDWD GDOO-LQWHUR JUXSSR DO ILQH GLpAH&®H]LRQI
‘problem solWin RWUDQQR ULFHYHUH XQ FRPSHQVR VRWWR YDULH
intellettuale

| tratti caratterizzanti del nuovo meccanismo di finanziamento consistono, da un lato, nelle
caratteristiche dei soggetti ch&WillUYHQJRQR VXOOD VFHQD GDOO-DOWUR
raccolta di fondi. Si tratta, infatti, come gia osservato, di investitori privati, non professionali, che
sfruttano le opportunita offerte dalla rete, impegnandosi a prestare il Ho@ngeate piccolo)
contributo per la realizzazione di iniziative che reputano di utilita sociale oppure innovative o, ancora,
LOQWHUHVVDQWL 'DOWUR FDQWR cronkifandiey&ttddlitovdllR difhision& - D 11 H
atuttiilivelisote DOL GHOO:-XWLOL]]JR GL LQWHUQHW H DOOD VHPSUL
forme di networkquesta «crescente alfabetizzazione informatica», come efficacemente definita in
dottrind®, ha contribuito, e sta contribuendo, alla nascita cdeli@iattaforme, virtuali luoghi di
incontro tra i promotori delle iniziativeeawdfunders

Le operazioni si svolgono, dunque, interamamiee O-LGHDWRUH SWHEEDOLFD V
piattaforma il suo progetto segnalando la somma che ritiersaneeqes la relativa realizzazione e
O-HYHQWXDOH FRPSHQVR SHUDOW U ReQR zoqpbcErd ®gii BddiemiP H Q W
Pubblicata la domanda i finanziatori potranno decidere quanto sono disposti a versare, di norma cifre
modeste e lpiattaforma, dal canto suo, trattiene una percentuale su ogni finanziamento erogato o sul
totale finanziato.

In relazione agli ambiti applicativi, si osserva che qualunque settore puo utilizzare i processi di
crowdfundager le piu svariate motivazioBiD OO -DLXWR LQ RFFDVLRQL GL WUDJF
iniziative culturali sino al fmaamento di imprese innovative, Q TXHVW-RWWLFD VL (
tipologie di piattaforme: quelle generaliste, rivolte al finanziamento di qualsiasi [yeyetooe
guelle tematiche (o verticali), specializzate in determinati settori.

Tale modalita di raccolta di fondi infatti, originariamente utilizzata per sostenere iniziative di
utilita sociale e senza scopo di lucro dowiatignha subito un cremtte sviluppo ed é stata anche
applicata per la realizzazione di programmi imprenditoriali con il riconoscimento di un piccolo premio

9 Sul tema v. A. CICERCHIA, Crowdsourcing e crowdfunding : la folla che finanzia la culturan Economia della
cultura, 2013,175 ss.;.J.Howe, The Rise of Crowdsourcingn Wired, 2006,176 ss. Interessanti le osservazioni di
J. C.DE MARTIN, Crowdfunding OH "FROOHWW Hip L8 Btaimpa@7 ludli® POQ3F bW si legge che
seppure «entrambe le parole hanno solo pochi anni di vita (sono state coniate nel 2006), i dueconcetti sono
antichi di secoli. | piu disincantati infatti potrebbero dire che invece di « crowdfunding> si potrebbe
semplicemente dire colletta e citare le raccolte di fondi che hanno permesso di realizzare, per esempio, sia
molti monumenti (da quelli de dicati a eroi del Risorgimento alla Statua della Liberta) sia numerosi libri

FRPH O-HGL]JLRQH GHL ODYRUL GL ODUWLQ /I XWHUR SXEEOLFDWD GD -RKLEL
ridimensionare anche la novita del «crowdsourcing ricordando, per esempio, i 6 milioni di contributi inviati
GD SHUVRQH GL WXWWR L OORQENisS BitliomatyDLEBKMWJIHI KD GDOOD PHWj GHOO
ULVSHWWR DO SDVVDWR TXDOFRVD GL QXRYR F-qg cépiayiryduesk akhi, uXaHO TXDO
conseguenza della rivoluzione digitale. Grazie a Internet, infatti, raccogliere sia fondi sia contributi di altra
natura (purché rappresentabili sotto forma di bit) & diventato immensamente piu facile rispetti ai tempi di
-RKDQQ =HG Okdd Endglishictionary».
10 Cosi A. TrRoIs, (nt. 8),524.
16L GLVWLQJIXH WUD GXH PR G De® antéjcrondfund@@ Q T XM RIMRWHRBuUlta ancora da
UDJJL X Q &xpbst faéto crowdfunding QHOO-LSRWHVL LQ FXL LO ILQDQJuMOHMQWR YLHC
SURGRWWR JLj UHDOL]IDWR LQ TXHVW -XOWLPR FDVR L ILQDQ]JLDWRUL YHC
FKH FRQVHIJXLUDQQR DOOD YHQGAVBOLEHNARD , IRGBAWHfdirgX Ot. BXTAWR Y

4



ORIZZONTI DEL DIRITTO COMMERCIALE

Rivista Telematica ISSN 2282 667X

per i sostenitori (c.deward bassenho ad arrivare allo svolgimento di vere e proprie offerte di capitale
di rischio €.d.equity crowdfupdimglizzate alla sottoscrizione di strumenti partecipativi .

$00D OXFH GHOO-HVSHULHQ]D GHJOL DOWUL 3DHVL H GF
possonadistingere quattromodelli di basdi crowdfundidgnatiobasedeward bassdcial lendetg
equity ba%ed

Il primo modellodonation bggedvede la raccolta di fondi p@riative non a scopo di lucro
in cui non e prevista una forma di rimborso delle somme versate, né un ritorno o premio a favore dei
sostenitori del progetfo

Il reward based crowdfuncevgrsa, opera sulla base di impiego di denaro ripagato con una
ricompensad e | modello piu difus6 VH VL DGHULVFH DG XQ SURJHWWR FK
una determinata invenziongmdotto, si ricevera in cambio un prototgdaquel prodotto ovvero
XQ-HGL]LRQNHVYHFWDODMWWD GL RSHUH FLQHPDWRJUDILFKH
partecipare alle riprése

Un ulteriore tipologia di utilizzdel crowdfundipgo irdividuarsi nel c.dsocial lendinm
prestitg di norma molto esiguda parte di privati ad altri privati effettuato tramite una piattaforma

12 1n un recentissimo articolo, AMATO, Crowdfunding in Italia 54 piattaforme: progetti finanziati per 30 milioni di

eurg in La repubblical5 maggio 2014, si legge che in Italia risultano attive 54 piattaforme le cui sedi sono

concentrate al Nord e il modello piu diffuso resta il reward. Per ulteriori indagini empiriche e statistiche del

fenomeno v. D. CASTRATARO, |. PAIS, Analisi delle piattaforme dirowdfunding italiane, reperibile in internet al

seguente indirizzo [www.crowdfundingitala.com} G. GAGLIARDI , A. TONELLA , (nt. 8), 53 e 54 tavola 2 Relazione
SUHOLPLQDUH DOO-DQDOLVL GL LPSDWWR DOOHJD Weperibil id OtebrtietldROD P HQ W
seguente indirizzo [www.consob.f RHOD]LRQH VXOO -DWWLYLWj GL DQDOLVL G-LPSDWWR
sugli esiti della procedura di consultazione, reperibile in internet al seguente indirizzo Per
XQ-DPSLD DQDOLVL GHOLIPQF RO SHOWWDIRUPH LQ YDUL VHWWRUL VL UL
A. BOLLETTINARI , Il crowdfunding, (nt. 7), 20 ss.

13 Sj tratta di una tipologia di crowdfunding utilizzata molto spesso per la realizzazione di iniziative

filantropiche, politich e o culturali. Sul punto, v. M. PINTO, (nt. 7), 819

14 A. BOLLETTINARI , Il crowdfunding , (nt. 7), 17innota 26, 0O-D RVVHUYD FKH © O DevhRlbase®H SHU
crowdfundingrappresenta il modello oggi piu diffuso deve rinvenirsi nelle contingenze sto rico-giuridiche che

hanno accompagnato il crowdfundingnelle sue prime fasi di sviluppo; in particolare fino al 5 aprile 2012, data

in cui il Presidente degli Stati Uniti ha approvato il Jumpstart our Business Startug3OBS) Act la legislazione

statunitense (Securities Act GH O LPSHGLYD Leaguityhas&ilLLxorRdfin@ingy- |Sul tema delle
procedure americane di crowdfundingprima della pubblicazione del JOBS ActY O-DPSOLR RNWVAOQPH GL
(nt. 7).

15 In questo contesto, si distinguono due sottotipi: il rewardbased ‘all or nothingp LQ FXL VL RWWLHC
finanziamento solo al raggiungimento del plafond GLFKLDUDWR ké¢p tXaHHO QR FXL WXWWH OH F
vengono trattenute indipendentemente dal raggiungimento del target. In ogni caso, il promotore non
JDUDQWLVFH H QRQ GHYH UH \¢iswdiondds H @ TQDYGIN B IGRHHQ W RHDDO O - LQL]LD WL
nel suo successo sul mercato e, di conseguenza, nel fatto che verra ricompensato per la fiducia riposta nel

programma del founder. In ltalia tra le piu note piattaforme di rewardbased crowdfundingi evidenziano

Kickstarter e Indiegogo. Si segnala tra i modelli reward anzi quale evoluzione di quelli, il pre-purchasemode]

utilizzato in particolare negli Stati Uniti da societa di nuova costituzione e che prevede che al finanziatore sia

accordato un trattamento di favore per usufruire dei servizi erogati dalla societa o acquistare i suoi prodotti

PD SXU VHPSUH D FRQGL]JLRQH FKH O:-LQL]LDWLWYDWLDGBERB7Z RFAEHNV,VR VXO
(nt. 8), 3.
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onlineln particolare, la piattaforma pubblica i profili dei soggetti che cercano un finanziamento e gli
utentidisponibili effettuano un versamento, scegliendo il profilo del destfnatario

/ equithased crowdfundib@@ ILQH g XQ PHFFDQLVPR LQ FXL L SDUW
remunerati con partecipazioni societarie. In questo casdanwagtitore hda prospettiva di un
UHQGLPHQWR FKH VL UHDOL]]ID VRWWR IRUPD Gherfapligh® L R TX
©ccasione di estendere il progzoonariatpenettendo tante piccole quoterante di tanti piccoli
prestiti,e di superaré @nancing gahetipicamenteontraddistingue le imprese nella fase di.avvio

Pare interessante segnalare che ultimamente si sta diffondendo una nuova modalita di raccolt
GHO FDSL \d4it@ddrggDI Yl clewdfunding tratta di uamplicazione curiosa che permette ai
progettisti di non appoggiarsi ad una piattaforma, ma di organizzare la campagna in autonomia, su
propri sitiweld.

Il fenomeno detrowdfundiman riceve specifica regolamentazi@i@ maggior parte dei Paesi
in aui, tuttavia, son@ia attivenumerosepiattaforme che operano secondo modalita differenti di
sovente concordate con le Autorita di vigilanza dei singglaPfesidi rendere il quadro normativo
complessivo compatibile con le previsioni in materiardati finanzidfi

Solamenteayli Stati Unite statoDSSURYDWR QH O QunipSastloOrHBuSndés3 StartudsO
(JOBS) Athe DOOR VFRSR GL IDFLOLWDUH O-DFFHVVR DO PHUFDW
ha introdotto specifichesenzionialla Securites A&HU O:-DXWRUL]]D]JLRQH DOO-HVI
intermediazione in materiacddwdfunding DOH HVHQ]J]LRQH g FRQGL]JLRQDWD DO
limitazioniche attengono alla quantificazione e modalitaldirmento degli investimehti

3. La disciplin® EoDitybased crowdfundiriga TUF e Regolamento Consob.

1HO SDQRUDPD HXURSHR HG LQWHUQD]LR Qx@dhtazioneW DO LL
del fenomeno derowdfundir® - &tkrd del lgislatore &tato certamente, comgi@ ricordatoquello di
incentivare lo sfruttamento di uno strumento, alternativo ai canali istituzionali, per ifavori
ILQDQ]JLDPHQW ReoGatq) e R&UesMOHD "FUHVFLWD HFRQRPLFD H O-RF|
giovanile, del Paeseuno scenario macroeconomico contrassegnato dalla forte contrazione delle fonti

16 Accanto al social lendingsi inserisce anche il filone della microfinanza sul web: attraverso queste

piattaforme si finanziano, senza interessi, i progetti di microimprenditori non solvibili, che non riescono ad

accecGHUH DL SUHVWLWL EDQFDUL 4XHVWH GXH FDWHJRULH GL SUHVWLWR
crowdfundingcome piattaforme lending In Italia sono attive le piattaforme Smartika e Prestiamoci.

17 Si tratta in genere di organizzazioni che dispongono di competenze specifiche e di una comunita di
ULIHULPHQWR FRPH 3DOD]]R ODGDPD GL 7TRULQR H OD PRVWUD "9LFH YHU\
18 Per il contesto europeo v. M. L. VITALI, (nt. 8), 377, P. ALvisI, (nt. 8), 9 ss.;K. DE BUYSERE O. GAJDA, R.

KLEVERLAAN , D. MAROM, A Framework for European Crowdfunding@012, reperibile in internet al seguente

indirizzo |www.crowdfundingframework.dqu

19 |n particolare O-LQYHVWLPHQWR QRQ SXzn\VWXiénd bi Didiati, ©$ngelb inyEsti@re non

SXz LQYHVWLUH LQ SLe GL XQD GDWD SHUFHQWXDOH GHO SURSULR UHGGL
il tramite di un intermediario tradizionale, gia registrato come brokero dealey ovvero di una nuova figura il

‘funding portaly ugualmente registrato presso la SEC Tuttavia, al momento, la disciplina di attuazione del

JOBS Act che avrebbe dovuto predisporre la SEC, non € stata ancora pubblicata: fino a quando non verra

emesso tale Regolamento #uativo, le esenzioni richiamate non sono operative. 3HU XQ-DPSLD ULFRVWUX
del sistema statunitense v. P.ALvisI, (nt. 8),6 ss.
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di finanziamento attingibili attraverso le vie tradiZbhall Q R U PrbadeLiry iRalyisulta, tuttavia,
circoscritta al settore dedtart upnovative, con tutti i vincoli (di oggetto sociale, di temporaneita e di
forma) ad esse inerenti.

L equithased crowdfurdimguo ingresso ufficialelmostro ordinamentwon O-DUW I. GHO
179/12, acreto crescithis che con una tecnica le@ WaLcddeata ne rimanda la disciplina al
Testo Unico della Finanzdtraverso il contestualeserimento diQ XRYH QRUPH QHOO:-DP
vigenti disposizioni in materia di offerta al pubblico ed attivita di investohen® loro volta jger
alauni profili, rinvianaed un RegolamentdellaConsob sottoposto a consultazione in data 29 marzo
2013 e, successivamedieylgato nella sua versione definitivadmdibera n. 18592 del 26 giugno
2013". La scelta di dare attuazione alla disciplinarjariatittando un regolamento autonomo, invece
di includere le nuove previsioni in quelli gia esistenti con riferimento alle specifiche materie pare
adeguata alla natura unitaria del fenomeno, oggetto di regolamentazione, contraddistinto peraltro d
una fote specificita giacché interessa la sola realtstai¢lilgnnovativee pare anche consentire una
visione pitbrganicalelmeccanismo sotto osservazione.

Da questa cornice, fatta di complicati intrecdegislazion@rimaria e secondaria, emerge
guadro normativo detcentastituto giuridico fondato sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali
onlineD O O - L. da\uhlaid d®lla promozione di nuoSiIUHVLGL GL ILQDQ]D GHRRFUDW
non minore tutela degli investitagoprattutto di quellnon professionalia comprensione della
IDWWLVSHFLH GHYH &hbliss@ténhhticHei @aHnd?rRavWw rito@ddhd@@he ci troviamo
ancoraLQ XQD IDVH GL VSHULPHQWD],LER@GH ®L Xtardetaliwign @1 L PHR P
peculiarita.

Le tre disposizionintrodotte nel contestodel TUF consentono una prima ricognizione del
| HQ R P Er@Wefundingu D SS UHV HQW D QG Raitires&enz dbidtiunmehtd\sBygetti de
modalita operativiempiegée perottenere fondi dalla folla

,Q SDUWLFRODUH D a®ieBaJglValtri sefvkzl eg AttRitd R iRve Dimeneme
aggiuntaOD GHILQL]JLRQH GL “SRUWD O Hst&tHud. @@R Y D AALRYGIW D X@ID FIL
onlieche hacome finaliteesclusilafacilitaziorlla raccolta di capitale di rischio da pangelle
societacio peraltronon esclude che il portale possa effettuare altre attort@vdfundingdifferenti
portali sempre gestiti dallo stesgmgeto.

20 Nella stessa direzione, si segnala il deld.l. 21 giugno 2013, n. 69, c.d. Decretol DUH FKH DOO-DUW S|
interventi straordinari a favore della ricerca e dello sviluppo del Paese, ed in particolare con riguardo alla

creazione di start upinnovative e spin-offuniversitari, nonché al sostegno e allo sviluppo di capitale di rischio

e crowdfunding Sul punto v. Relazione VXOO -DWWLYLW]| GL Om02),L3/ Hove isi ledgs.Dxg W R
intermediari tradizionali hanno la necessita, resa ancor piu stringente dalla crisi finanziaria, di contenere il

grado di rischio delle attivita rispetto a quello delle passivita, e , a tal fine, sono portate a ridurre le

disponibilita di fondi per imprese ad elevato rischio come le start up innovative», in tale contesto il

crowdfunding costituisce un canale alternativo di promozione delle proprie iniziative direttamente nei

confronti dei risparmiatori, riducendo i costi di intermediazione a fronte di una maggiore
responsabilizzazione nelle scelte di investimento.

22,0 UHJRODPHQWR LQ PDWHULD GL "5DFFRO wdt-up innbvatvé ami@ lpodali ULV FKLR
onlinep gntrato in vigore il 27 luglio 2013 ed & reperibile in internet al seguente indirizzo Si

tratta di un documento dettagliato e completo sotto diversi profili. A suffragio di queste affermazioni, si

osservache il legislatore secondario ha operato, da un lato, seguendo in modo rigoroso ed ordinato la delega

contenuta nel Decreto crescitabis GDOO-DOWUR DFFRJOLHQGR QHO WHVWR GHO SU
pervenuti dai protagonisti del settore che hanno pa rtecipato ad un questionario conoscitivo .

7



ORIZZONTI DEL DIRITTO COMMERCIALE

Rivista Telematica ISSN 2282 667X

Nel settore dedicato afi@stione collettiva del risparméictatoinserito O - D UdMinquies
rubricato " JHVWLRQH GL SRUWDOL SHU OD UDF &&tQuu Q QRLY B3I LYW P (
QRUPD WUDFFLD O:D BRleazivie délR hadvsVrédgdépreciGanfaiFFKH O-HVHUFL'
SURIHV VLR Q D Ogdstiarit edpdtsil @/ris¥riald jurddioai soggetti che risultano iscritti in
un apposito registro tenuto dalla ConsGiD O O - D all§ViiRes® BiveRimento e alle banche
autorizzate ai relativi servizi di investime8ioregistra, dunquan ampliamento dal platea dei
gestori: agli intermediari abilitati tradizionali, c.d. gestori di diritto o istituzionali, si affianca la nuova
figura dei g&tori di portali autorizzati.

In questa prospettivéa Consob haccuratamente definito i criteri relativi alla formazione del
UHJLVWUR H DOOD UHODWLYD SXEEOLFLWj] DOOH HYHQWXDOL
di sospenene, radiazioneiammissione ed incompatibili#dtraverso la normativa secondaria viene
quindj istituito il registro a cui si devono iscrivere i gestori di portali in possassaidpecifici
requisif, a0 O - L Q QuellovigriRe dBstituita aneluna sezione speciale in cui annotare i c.d. gestori di
diritto che ne avranno fatfgreventiva comunicazione alla ConsobXHVW - XOWLPD SURFHC
efficacia di pubbliciaotizia e di certificazione anagrdficd D VWUXWWXUD "Edn€@B&JLDu G
agli investitori di avere un quadro completo dei gkegjittimati ad operaseil mercat@ sottoposti
alla vigilanza Conséb

22 [ . D U Wquinquies comma terzo, t.u.f., precisa che «l'iscrizione nel registro di cui al comma 2 & subordinata

al ricorrere dei seguenti requisiti: a) forma di societa per azioni, di societa in accomandita per azioni, di

societa a responsabilita limitata o di societa cooperativa; b) sede legale e amministrativa o, per i soggetti

comunitari, stabile organizzazione nel territorio della Repubblica; c) oggetto sociale conforme con quanto

previsto dal comma 1 (la fecilitazione della raccolta di capitali per le start up innovativh possesso da parte di

coloro che detengono il controllo e dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e

controllo dei requisiti di onorabilita stabiliti dalla Consob ; e€) possesso da parte dei soggetti che svolgono

funzioni di amministrazione, direzione e controllo, di requisiti di professionalita stabiliti dalla Consob».

/[ -LQWHUR SURFHGLPHQWR GL LVFUL]JLRQH H L UHODWLYL FRGWItI&ROOL FXL
VHVVDQWD JLRUQL GDO PRPHQWR LQ FXL g SHUYHQXWD OD GRPDQGD
O-DIILGDELOLWj GHL JHVWRUL VL SUHYHGH FKH TXHVWL XOWLPL ROWUH
debbano rivestire ulteriori r equisiti di onorabilita e professionalita.

23 Tra le banche e imprese di investimento autorizzate alla prestazione dei relativi servizi di investimento é

da ritenersi ricompresa anche la Societa Poste Italiane2 Divisione servizi Banco Posta, autorizzata ai sensi

GHOO:-DUW QGHOGH®O U PDUIR SRVWR FKldorbna ¥ ¢eOméhzienet@dp. DIy W
VRFLHWj SHU D]JLRQL 3RVWH ,WDOLDQH "SXz VYROJHUH QHL FRQIURQWL G|
accessori previsti,  (LVSHWWLYDPHQWH GDOO-DUW FRPPD OHWW E F HG H

e),fleg)deltuf. QRQFKp OH DWWLYLWj FRQQHVVH VWUXPHQWDOL DL VHUYL]L ¢
5 del medesimod.pr. SUHYHGH FKH HIRVWBIUDWD DOOH EDQFKH LWDOLDQH DQFKI
delle norme del testo unico bancario e del testo unico della finanza richiamati ai commi 3 e 4, nonché della

OHJJH RWWREUH Q 9}

24 [-DUW 5HIRODPHQWR &RQVRED]EBRHHGHOODHSK¥WOR QHOOD SDUWH
Bollettino elettronico della Consob. La Consob ai gestori di portali pud chiedere la comunicazione di dati e di

notizie e la trasmissione di atti e documenti, nonché effettuare ispezioni e, di conseguenza, applicare

sanzioni. Sul punto, | - D U Wyuinquies comma settimo, t.u.f., prevede che «i gestori di portali che violano le

norme del presente articolo o le disposizioni emanate dalla Consob in forza di esso, sono puniti, in base alla

gravita della violazione e tenuto conto dell'eventuale recidiva, con una sanzione amministrativa pecuniaria

da euro cinquecento a euro venticinquemila. Per i soggetti iscritti nel registro di cui al comma 2, puo altresi

essere disposta la sospensione da uno a quattro meso la radiazione dal registro. Si applicano i commi 2 e 3

8
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Le differenze sostanziali che intercorrono tra le due tipologie di gestori si riflettono sul regime
giuridico ad esapplicabileel rapporto con gli investitoiri particolare, per i primi & introdotta una
VSHFLILFD HVHQ]LRQH G D @iCobdsti0 maiiLAR ipadtaiddieOdeitsetdiizi JR O H
investimento (artt.li 225bist.u.f) e di collocamentodistanza di servizi e ativdi investimento (art.
32t.u.f). Tuttaviavi & da dire che fronte di geste semplificazioni operatiy® esonerano i gestori
di portalida una serie di normde comportamento, viene laraposto il divieto di detenesemme di
denaroovverostrumenti finanziari di peréinza di terzi, nonché il doveigrasmettere gli ordini di
sottoscrizione e compravendita degli strumenti finanziari, oggetto dellerdifgesclusivamente a
banche e imprese di investimente si occupranno di portare a termindrkttativa

La previsione pare ridurire maniera considerevolesiginificatoG H O O - H ¢éhfinphd®i@ H
alla fase delle trattatiyeoichéle banche e le altre imprese di investim@eetomomento in cui
intervengong sono obbligateD G RSHUDUH V HFGRQ@ERdL dSivhzignE IVBALE: “in
questa prospettivsi, einfatti osservato cheal ebbligo diintervento di un soggetto abilitatella fase
GL SHUIH]LR QD P KBiQ@aveRs & GO WUIRAINB @IS vdenti norme in materia di tutela
degli investitonetalQHO UDSSRUWR FKH HVVL LQVWDXUHUDQQR FRQ C
strumenti finanzigfi

[-LQYHVWLWRUH QR @faHilstpuldre Ur_deir&xto tveStir¥Erii con la Banca
o la Simindividuata dal gestogeer la trasmissione degli ordini e, a tal fine, deve fornire una serie di
informazioni sulla propria conoscenza ed esperienza nel settore che rileva per consentire ung
YDOXWDIJLRQH R QQ ROUWHQRHIAOWDS SUR S Wa pavdddiedDco@pb@eO D VR
invitabilicostt FKH VDUDQQR S Rnvastitor® chieDibl taFdRis& IdapaQlidincentivato proprio
rispetto a quegli investimenti di impaitiotto che normalmente caratiel ] ] DeQuURy @owdfufding

Parequi opportuno esaminare le relativeadigioni attuativeehla legislazione secondadia.
punto, infatti, € intervenuta la Consob che, nel licenziare il testo definitivo del Regolamento, ha
introdotto un meccanisnohie consente di graduare il livello di tutela degli investitori non professionali,
prevedendoXQ UHJLPH GLIITHUHQ]LDWR LQ UHOD]LRQH DOO:-DPPRC
RITHUWH ,Q SDUWLFRODUH O D du/ipotesiGH-DV B B J RRO@EDEWRNRD O Ri
alla normativa tradizionalsi trattadegl ordini impartitida investitorpersone fisiche di valore
inferiore a cinquecento euro, se considerati singolarmente, ovvero mille euro comyobeasivo,in
nonché degli ordini pyvenientida investitorpersone giuridiche di valore inferiore a cinquemila euro,
per singola operazioneRY YHUR GLHFLPLOD HXURLQLYIHWW WW RHCAGFKHWE IU

dell'articolo 196. Resta fermo quanto previsto dalle disposizioni della parte I, titolo IV, capo |, applicabili

alle imprese di investimento, alle banche, alle SGR e alle societa di gestione armoizzate».

%/R SUHYHGH HVSUHVVDPHQWH O-DUW FRPPD VHVWR 5HJRODPHQWR &F
26 Cosi Regolamento Consob,p.4. Sulla MiFID e i suoi principi cfr., AA.VV. , (a cura di L. Zitiello ), La MiFID

in Italia, Torino, ITA, 2009; AA.VV., (a cura di F. Del Beng, Strumenti finanziari e regoléiFID , Milano, ,

Ipsoa, 2009; E. GUERINONI, La nuova disciplina dei contrattiG-L QY HV,WMil&hbl, Qs&a, 2008; V.

SANGIOVANNI , /-DGHJXDWH]]D GHJOL LQYHVW InPNDQ,\201022)64%8 H GRSR OD OLILG

27 Cosi la RelazioQH VXOO-DWWLYLW] GL DQDOLVL G-LPSDWWR GHOOD 5HJROD
procedura di consultazione, p. 14, reperibile in internet al seguente indirizzo Sul punto si

pone una questione di ordine pratico in ordine a quale sia la banca che compilera i moduli per la profilatura

GHO FOLHQWH GDOOH SULPH DSSOLFD]JLRQL ULVXOWD HVVHUH TXDVL V
VHPSOLILFDQGR H IRUVH ULGXFHQGR L FRVWL GHOO-RSHUD]LRQH

282 A WDO ILQH SUHYHGH LO FRPPD TXLQWR GHOO-DUW GHO 5HJROD
GDOO-LQYHVWLWRUH FRQ PRGDOLW]j FKelX@HDMROQWHYP VDR HOPRBR Q B HTX
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aver superato questi limiti dovra solo rispondena @uestionao, predisposto dal portale per tutti gli
investitori non professionakKH FRPH XQD VRUWD GL KBui&itihnoRIUshBerD G RV W
pienamenteconsapevole in ordindlea caratteristiche ed principalirischi onnessi al tipo di
investimert in start upnnovative: la relativa risposta positiva € un passaggio obbligatorio per poter
SURFHGHUH QHOO -DGHYLRQ H D\VR & /1 OLRROKE IR LHXOWRM\R RV L V W
O - X @uménto di consapevolezza per gli investitori

Per contro, bdi la diqueste soglie le operazidebbono reputarsi significative e pertanto
VDUDQQR DVVRIJIJHWWDWH DG XQ, FHHLBHY Ht6d GUdAQINRID H S L
guantomeno nella fase di perfezionametitan gestore diiritto al fine di delineare il profilo del
cliente

'+ D O W U Re BaneheRimprese di investimenfarevia comunicazione alla Condelta
loro intenzione di operare in questi setpmssonogestire integralmente il processo di raccolta del
captale dellestart upnnovative prescegliendo le concrete modalita djisvento della propria attivita
e JUDGXDQGR O-DSSOLFD]JLRQH GHOOH UHJROH GL FRQGRWWL
effettivamente presterannonchédella tipologi di clientefd non sembrantuttaviagoderedella
esenzione dla disciplina di derivazione Mi SHU JOL RUWGRJIODLDVUWRWWRIQL DOW
investimenti di ammontare inferiore ai limiti individuati nel Regolateebémche e le imprese di
investimento si limiteranno a curare la fase esecutiva degli ordini trasmessi dztegeishanee
O-XQLFR LOQWHUORFXWRUH GHGO-LQWHUPHGLDULR FKH ULFHY

Si delineadunqueun gproccio di vigilanzgraduato éifferenziatan relazioneda undto,ai
soggettiche gestiscono il portaleGat@,M- OO -DPPR QWD U H: @lé¢lid@stagiorika MW LP HQ
meritodi favorire lo sviluppo dblsinedsllestart umnovative, non solo consentedsvolgimento
GL SUHVWD]LRQL ved eR$er@iA B déllé attivitd) ¢ dv@stinento a soggetti diversi dalle
imprese a cio tradizionalmente autorizatkinqueampliado la dimensione potenziale del mercato
dei gestori di portalma anchesemplificando le modalita operative delle dparazncernentgli
investimenti minimiDWWUDYHUVR OD FUHD]LRQH GL X®@MmauNanid®@d QR QR
dimenticare ddDUDQWLUH FKH OH WXWH O Hem@eSadegvatd Doyvi-sinmg@sO - L Q Y |
offertaedanaloghe indipelentemente dalla natura giuridica del soggetto che gestiscedntiogale

La complessiva strategia, che emerge dai provvedimenti di natura primaria e secondaria, par
orientata principalmente alla predisposizione di adeguate misure a tutelaesdigiii inon
professionali, affinché gli stessi possano assumere decisioni consapevoli in relazione alle caratteristic
GL HOHYDWD ULVFKLRVLWj] GHOO:-LQYHVWLPHQWR FRPH JLj

GLFKLDUD GL QRQ DYHU VXSHUDWmReNt® ¢ GAliDpeRiRe WaR dirdaH4. G\Ltallfihd H U

rilevano gli importi degli investimenti effettivamente perfezionati per il tramite del portale al quale sono

trasmessi gli ordini nonché di altri portali ». $O ILQH SRL GL JDUDQWLUH OHRWGRQBWW DV ¥F
considerato il divieto per i gestori di detenere denaro e/o strumenti finanziari degli investitori, & stato
LQWURGRWWR O-REEOLJR LQ FDSRLDLDEBHFR GIUBDVWVR FX EDK FIXHR O-LPSU
cui gli ordini verrann o trasmessi un conto indisponibile intestato alla start up emittente, ove deve essere

costituita la provvista necessaria al perfezionamento degli ordini stessi.

29V. art. 15, Regolamento Consob.

30 Cosi chiarisce la Consob con propria comunicazione n. 006628 del 1° agosto 2013teperibile in internet al

seguente indirizzo

31 Questa fase non puo infatti essere eliminata giacché é stabilita dalla normativa primaria. /-DWWLYLW] VYRO!
dagli intermediari che ricevono ordini dai gestori di portali appare quantomeno integrare la prestazione di

servizi di investimento di tipo esecutivo.
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connotate da uno stretto collegd@ WR FRQ O-DOHDWRULR VHWWRUH GHOO
possono distribuire utili e che derogano, sotto vari profili, alla disciplina®tomune

/ID WXWHOD Gret@ir@pdreldentd, Vahhg\#Rditrhlotivche traspare attraverso molti
aspetti della disciplinauttavia, T XDORUD O-L QY HV W HiR&tt@QaMiR opdreudist&@ dc L VR
SURWH]JLRQH "DWWHQXDWRpM SHU FXL SHU OD EXRQD ULXVFL
O-LQYHVWLWRUH QRQ SUHRavdrgoV laR @mpdadione RdP S tqugGidhario) e
caratteristiche essenzialrisahi principali connessi a qualsmasistimento iistart upinovativeSotto
guesto profilo areche il decreto, e poi piu spiccatamente il Regolamento, abbiano ins®0 oper
X Q - X O W H U L RaUditittd soirh@nELimRf@vbre @elleart umnovative: in effetti la prassi dei Paesi,
che gia da qualche anno sperimentano questo canale di investimento, conferma che di norma le somn
destinate akrowdfundisgno moltomodesVH WDOL FRPXQT X HV RBIIDdiHbHiné W D U H
SUREDELOPHQWH ULVSHWWR D SLFFROH VRPPH O-DYYHUVLRC
O-LQWHUYHQWR GHOOD FRPSRQHQWH "GLYHUWLPHQWRQU

/ID WXWHOD GHOO:-LQYHVWLWROBVWWDQERVE EFIRPW DOu HMH
TXHOOH UHJROH SDLRQR GXH IDFFH GL XQD VWHVVD PHGDJ
fenomeno detrowdfunding

Al fine di rendere piu affidabili i gestori autorizzati e di avvicinare, sottqopfédstda tutela
degli investitori a quella prevista dal Tidpetto ai gestori istituzionsdino state introdadt severe
regole che mirano ad assicusarelevato standard eticomportamentalén questo senso,utuando
la ricca disciplina contenut@lle vigenti disposizioni per le banche e le imprese di investoento,
statiindicati specificirequisiti dionorabilita OHJDWL SHU OR SLe DOO -LQWXVVLVW
devono sussistere in capootoro che detengono il controllo detgietaFKH ULFKLHGH O-LVF
registro dei gest&finHOO -LSRWHVL LQ FXL LO FRQWUROOR VLD HVHUF

32 Cosi T. MARCELLI, ,O UHJRODPHHTQMW R/ \SHWRA@GIXQGLQJ LQWHUYH @adwWwdRuridlidg & RQ Y H J (
scenari ed applicazionL SHU ILQDQ]JLDUH SURJHWWL G-LPSUHVDQu DSULOH
33 /- D U WRegolamento Consob, dispone che <«Ai fini dell'iscrizione nel registro e della permanenza nello
stesso, coloro che detengono il controllo della societa richiedente dichiarano sotto la propria responsabilita e
con le modalita indicate nell'Allegato 1, di: a) non trovarsi in condizione di interdizione, inabilitazione
ovvero di non aver subito una condanna ad una pena che comporti l'interdizione, anche temporanea, dai
pubblici uffici ovvero I'in capacita ad esercitare uffici direttivi; b) non essere stati sottoposti a misure di
prevenzione disposte dall'autorita giudiziaria ai sensi del decreto legislativo 6 settembre 2011, n. 159, salvi
gli effetti della riabilitazione; ¢) non essere stati condannati con sentenza irrevocabile, salvi gli effetti della
riabilitazione: 1) a pena detentiva per uno dei reati previsti dalle norme che disciplinano I'attivita bancaria,
finanziaria, mobiliare, assicurativa e dalle norme in materia di mercati, di valori mob iliari e di strumenti di
pagamento; 2) a pena detentiva per uno dei reati previsti nel titolo Xl del libro V del codice civile e nel regio
decreto 16 marzo 1942, n. 267; 3) alla reclusione per un tempo non inferiore a un anno per un delitto contro la
pubblica amministrazione, contro la fede pubblica, contro il patrimonio, contro I'ordine pubblico, contro
I'economia pubblica ovvero per un delitto in materia tributaria; 4) alla reclusione per un tempo non inferiore

a due anni per un qualunque delitto non colp 0so; d) non essere stati condannati a una delle pene indicate
alla lettera c) con sentenza che applica la pena su richiesta delle parti, salvo il caso di estinzione del reato».
/- D U @/ Regolamento Consob, precisa che la perdita dei requisiti di onorabilita, in capo ai soggetti che
detengono il controllo ovvero che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo, comporta la
cancellazione del gestore dal registro, a meno che tali requisiti non siano ricostituiti entro due mesi: in tal
maniera VL HYLWD FKH OD SHUGLWD GHL UHTXLVLWL VL ULSHUFXRWD QH
comportandone la cancellazione immediata dal registro. /-DUW, Regolamento Consob, prevede la
sospensione dalla carica dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo nei
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giuridiche, irequisiti dvrannoricorrere per gli amministratori e il direttore generale, ovvero per i
soggettbge ricoprono cariche equivalenti, nonché per le persone fisiche che controllano tali persone
giuridich#..

"~ D O W U R ségheftsieRsvolgono funzioni di amministrazione, direzione e coudirato
gestore oltre al rispetto dei criteri di onorabijlidevono rispondere determinatiparametri di
professionalitée competenzaln questo senso, saranno scelti tra cobbe hanno maturato
XQ-HVSHULHQ]D FRPSOHVVLYD GL atDifaHdiQRmki§trazibne @ GohtiollQ HO O
ovvero comjti direttivi presso imprese, attivita professionali in materia attinente al settore creditizio,
finanziario, mobiliare, assicurativo, attivita di insegnamento universitario in materie giuridiche o
economiche, infinefunzioni amministrative o dirigenzigresso enti pubblici o pubbliche
amministrazioni aventi attinenza con il settore creditizio, finanziario, mobiliare o assicurativo ovvero
presso enti pubblici o pubbliche amministrazibraltri settori, ma con funzioni che comportino la
gestione di risee economictinanziarie.

In relazionealle competenzehe devono sussistere in capo ai soggetti collocati ai vertici del
gestoreil legislatore ha, dunque, riterdit ULYLOHJLDUH O DV SamitofinRnziatia,Y D O X W
piuttosto chda capadd di entree nel merito dei contenuti tetogiceinnovativi®, riproponendo,
peraltroVFKHPL JL) QRWL QHOO-DPELWR GHJOL LQWHUPHGLDUL F

Tuttavia, in sede di redazione del testo definitivo del Regolamento, & stataurserit
SUHFLVD]LRQH LPSRUWDQWH VRWWR LO SURILOR VRSUD ULF
svolge funzioni di amministrazipseppure in ruoli non esecutivi, anche soggetabbiano maturato
una comprovata esperienza lavorativasegnamento ovvero di ricengar almeno un biennjmei
settori industriale, informatico -eciectifiom, a elevato contenuto junavedtiva, maggioranza dei
FRPSRQHQWL SRVVLHGD L QuédiXdmpliamient®ded réquititpr@dsiora@d) O L p
auspicato da molti di coloro che hanno partecipato alla fase di consultazione, rafforza la capacita de
gestore permettendogli una valutazione piu approfondita anche dei frequenti aspe#i tecnici
informatici dei progetti imprenditdri@) H O O -dzReEdrtviRnovative e, nel contempo, migliora il
livello di protezione di coloro che investondaosinn@movativo.

Delineati i soggetti e i loro requisitialsezione del Regolamento & dedalktaregole di
condottache i gesiri di portali iscritti al registro devono rispettare nel rapporto con gli invéistitori.
legislatore secondario, in stretta aderenza alla deldgagb@R SWDWR SHU O-DSSOLFD]
differenti tra i gestori di diritto e quelli da autorizzameo state cosi introdottlei modelli di
comportamento peculiari per i secondi seppure in linea con la disciplina che tipicamente interviene nell:
definizione dei rapporti in materia di servizi finan2a@®.OD OXFH GHOOD ULVFKLRVL
| - Bettivo resta infatt, OD WXWHOD , Gépattutth @tdiH souirbaf® Wid debole
O - D W W H QgapnfarRadid esisktete tra le parti del negozio

In questa prospettiva, il gestore deve operare «con diligenza, correttezza e teasiaacmz
FKH JOL HYHQWXDOL FRQIOLWWL GL LQWHUHVVH FKH SRWUHE
di portali incidano negativamente sugli interessi degli investitori e degli emittenti e assicurando la parit

seguenti casi: «a) condanna con sentenza non definitiva per unodelL UHDWL SUHYLVWdom&® QO -DUWLF
lettera c); b) applicazione su richiesta delle partidiunadel OH SHQH SUHYLVW Ebn@a Q@ @tt&dJc)y LFROR
con sentenza non definitiva; c) applicazione provvisoria di una delle misure previste dagli articoli 67 e 76,

comma 8 del decreto legislativo 6 settembre 2011, n. 159; d) applicazione di una misura cautelare di tipo

personale».

34SullanozionH GL "FRQWUROORW VL VHIQDODQR O.H. ViQxw,Hit B3O QWL RVVHUYD]
% &RVu VL OHJJH QH @rtFR,REgdl@meriRo Odbsob
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di trattamento dei desditari delle offerte che si trovino in identiche condi#iosistratta di una
formularidondanteche paraspirasi ai principi comuni del diritto in materia di contrafteraltro
similmenteenunciati n® O - DtuU.iW

In questo contesto, gestorerende disponibili, in maniera dettagliata, corretta, chiara, non
IXRUYLDQWH H VHQ]D RPLVVLRQL WXWWH OH LQIRUPD]LRQL
PRQWHP GDOO-HPLWanddily per 1© iDfotthidzid D \WalzYaribUigHasSusivamente
D O O - H . Ngllavitedgsinta direzionegastore deveempreUL FKLDPDUH O-DWWHQ]JLRQ
VXOO-RSSRUWXQLWj FKH JOL LQYHVWLPHQWL thtQall® @gvoprieY LW | |
dispanibilita; eglhon pw diffondere notizie incoerenti rispetto a quelle pubblicate sul portale e deve
astenersi dal formulare raccomandazioni riguardanti gli strumenti finanziari oggetto delle singole offerte
DWWH DG LQIOXHQ]DUH O-DQGDPHQWR GHOOH DGHVLRQL DOO

E statodunqueintr RG RW W R dK QoblighHifaqumativia caricodel gestoredeclinato
WHQHQGR LQ SDUWLFRODUH ULJXDUGR OH LPSOLFD]LRQL GF&t
internef D WXWHOD GHOO:-LQYHVWLWG®R lufarneatiFeRa\CW 10 3tes¥o Da didttodiu H G
accedere prima di aderire alle singole offerte: si tratta delle informazioni concernenti la natura
GHOO-DWWLYLWj] VYROWD GDO SRUWB®@tHipniyatived G DaawaH ULV W
rischiosita, i connotati peculiari di ciascun offerta

Con riferimento allpeculiariLQIRUPD]JLRQL LQ RU G Ls@iui@ativeQlY HV W L
JHVWRUH GHYH VRWWRO L Qinté&dJdapitale versadoBiKilicRidi@Lil 8iHets LW D G
distribuzione degli utili, la temporaneéabenefici fiscale deroghe al diritto societario e fallimentare
i contenuti tipici dédusiness pdah) infine, la possibilita di esercitare il diritto di recesso

In relazione a ciascuna offéitgH VW RUH SXEEOLFD OH "LQIRUPD]JLRQI
essere utili parientare le scelte dei potenziali investittmi merito,si precisanolto giustamente a

% &RVu GLVSRQH O-DUW SULPR FRPPD 5HJRODPHQWR &RQVRE

37 Cosi si legge nella parte 1l degli Esiti della consultazione, valutazioni subart. 13, reperibile in internet al

seguente indirizzo [www.consob.ft ,Q TXHVWR VHQVR QHOO-DOOHJDWR Q DO 5HJRODF
assicura che per ciascuna offerta sia peliminarmente riportata con evidenza grafica la seguente avvertenza:

“/H LQIRUPD]JLRQL VXOO:-RITHUWD QRQ VRQR VRWWRSRVWH DG DSSURYD]L
O-HVFOXVLYR UHVSRQVDELOH GHOOD FRPSOHW HMpRiol deallbl €340 fofiitél LG L FL W j
6L ULFKLDPD LQROWUH O-DWWHQ]JLRQH GHOO -LQYHVWLWRUHSsRKtp O-LQYHYV
innovative € illiquido e connotato da un rischio molto alto . Sul tema v. U. PIATTELLI, (nt. 7), 78, secondo cui

VHPEUD GLIILFLOH SRWHU GHILQLUH L WHUPLQL GHOO-REEOLJR GL "FRUULI
secondo, in assenza di una minima attivita di verifica da parte del gestore; ma anche ove il gestore decidesse

di procedere in tal senso, saradifficile stabilire a priori se il suo operato sia VWDWR VXSSRUWDWR GD XQ
analisi e verifica sufficiente.

B 7TXWWH TXHVWH LQIRUPD]JLRQL g HVSUHVVDPHQWH SUHYLVWR FKH SRVV
di tecniche multimediali: cid risulta quanto mai opportuno considerato che le offerte, oggetto della presente

disciplina, si svolgono esclusivamente tramite portali online Le informazioni, inoltre, debbono essere
costantemente aggiornate e devono essere accessibili per i dodici messuccessivi alla chiusura delle offerte e

rese disponibili a coloro che ne facciano richiesta per un periodo di cinque anni dalla data di chiusura
GHOO:-RIITHUWD

39 In questo senso, sono state ritenute essenziali le informazioni relative alle condizioni generDOL GHOO:-RIITHUW
LYL LQFOXVD O-LQGLFD]JLRQH GHL GHVWLQDWDUL GL HYHQWXDOL FODXVI
informazioni sulla quota gia sottoscritta da parte degli investitori professionali o delle altre categorie di

investitori, FRQ LQGLFD]JLRQH GHOOD UHODWLYD LGHQWLWj] GL TXHVWL XOV
FRPPLVVLRQL SRVWL D FDULFR GHOO-LQYHVWLWRUH LYL LQFOXVH OH HY|
ordini a banche e imprese di investimento; indicazione delle banche e delle imprese di investimento cui
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JLXGL]JLR GL FKL VFULYH FKH OH LQIRUPD]LR@mptehsbiDd&LYH D
un investitorgagioneveldevono essere forniteediante© O - XWLOL]]R Gan emQdrgaléd X DJJL
chiaro, concilLFRUUHQGR ODGGRYH SRV lihgiaggo-toniiieO - ¥ R Q@ L D|&WA
rappresentatéen modo da consentire la comparabilita delle offerte svolte tramite portale. La
presentazione e la struttura del documento devono agevolarne la lettura da parte degli investitori, anck
attraverso la scrittura in caratteri di dimensione leggikildoomento € di lunghezza non superiore a
cinque pagine in formato A4 )»"°. Si tratta di una prsazione piu che mai dettagl@ta lascia un
HVLJXR UDJJLO®R HP D\W\R§RRIMEHD tdipreBedta un significativo punto a favore della
tutela dei gcoli investitori e forse, su di uan piu generalgotra essere utile agli interpreti nel
settore decontratti dei consumatori.

$YXWR ULIJXDUGR DOOH VSHFLILFequty dravdfiniingedulidrd ] D Q W L
pacchetto normativo eénente gli obblighi informativi introdotti dal recente Regolamento per i gestori
DXWRUL]]DWL GRYUj HVYVHUH WHQXWR QHOOD GHELWD FRQVL
G H O O - Ddidldsingda\agli i@vestitdri

Sul corretto compoW DPHQWR H VXOO-DGHPSLPHQWR GHJOL REEC¢
portale vigila la Consob, a cui il primo deve trasmettere periodicamente dati e notizie di varia natura
ROWUH DG XQD UHOD]JLRQH DQQXDOH VXOO-DWWLYLWj] VYROW

In questa prospettiva, la isee del regolamento dedicata alla gestione dei portali viene
FRPSOHWDWD FRQ OH SUHYLVLRQL UHODWLYH DL SURYYHGL
deputato al controllo sui soggetti iscritti al registro. Sul punto pare interessantdita possgssa
DOOD &RQVRE GL VRVSHQGHUH O-DWWLYLW) GHO JHVWRUH
VXVVLVWDQR HOHPHQWL FKH IDFFLDQR SUHVXPHUH O-HVLVWEF
di intervenire: la disposizion® FHIRU]D OD WXWHOD GHOO:-LQYHVWLWRUH
"FDXWHODUHupW GHOO-RUJDQLVPR GL YLJLODQ]D DO ILQH GL EC

VDUDQQR WUDVPHVVL JOL RUGLQL GL VRWWRVFUL]LR Q Hle&cHzioBd danav U X PH Q W
modalita e della tempistica di pubblicazione delle informazioni sullo stato delle adesio QL DOO-RIITHUWL
indicazione delle banche e delle imprese di investimento cui saranno trasmessi gli ordini di sottoscrizione

GHJOL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL RIJHWWR GHOO-RITHUWD H GHVFUL]JLRQH C
dei medesimi; termin L H FRQGL]JLRQL SHU LO SDJDPHQWR H O-DVVHJQD]JLRQH FRQ
sottoscritti; 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 mancDWR SHUIH]LR QD P H Q&NrRor@azienOsur | |THU W D
FRQIOLWWL GL LQWHUHVVH FRQQHVVL DOO:-RITHUWD LYL LQFOXVL TXHOOL
il gestore del portale, coloro che ne detengono il controllo, i soggetti che svolgono funzioni di direzione,
amministrazione e controllo nonché gli investitori professionali che hanno sottoscritto la quota degl
VWUXPHQWL ILQDQ]JLDUL DG HVVL ULVHUYDWD OH LQIRUPD]JLRQL VXOOR
aventi il medesimo oggetto su altri portali ; la legge applicabile ed il foro competente; la lingua o le lingue in

FXL VRQR FRPXQLFDWH OH LQIRUP Mled L3 HédgaamentoYEbndig).O/-®IU MU W D
Regolamento Consob, segnala ulteriori informazioni da fomi UH DOO-LQYHVWLWRUH LQ SDUWLFRO
alla periodicita e alle modalita con cui verranno fornite le informazioni sullo stato delle adesioni,
DOO-DPPRQWDUH VIRWWIBR \diFaderdntWR DO GLULWWR GL UHYRFD GHIDO-DGHVL
LOQYHVWLWRUH QRQ SURIHVVLRQDOH TXDQGR WUD LO PRPHQWR GHOO:-DGF
definitivamente chiusa sopravvenga un fatto nuovo ovvero sia rilevato un errore materiale in ordine alle

informazioni esposte sul portale ; gli elementi identificativi delle banche e delle imprese di investimento che

curano il perfezionamento degli ordini .

0 &RVuUu VL OHJJH QHOO-DOOHJDWR DO 5SHIRODPHQWR

41 Cosi si leggenella Comunicazione Consob, (nt. 30)

14



ORIZZONTI DEL DIRITTO COMMERCIALE

Rivista Telematica ISSN 2282 667X

violazione delle regole di condotta da parte dello stesso puo altresi cenip@bapensione per un

periodo che va da uno a quattro mesi. Sono state altresi introdotte alcune ipotesi di radiazione da
registro redatte secondo lo schema delle analoghe previsioni contenute nel Regolamento Intermedia
ma tenendo conto delle carasteshe peculiari detowdfundfng

Dal canto loro lg investitoriretaildevono prendere visione della seziéneestor education
predisposta dai gestampnchérisponderead un questionario comprovante la piena comprensione
delle caratteristiche ¢6Q ]LDOL H GHL ULVFKL SULQF Ls&ab Qibndv& @@EHVVL L
dichiare GL HVVHUH LQ JUDGR GL VRVWHQHUH HFRQRFFheFdD PHQW! I
SRWHU SURFHGHUH QHOO..DGHVLRQH DOOH VLQJROH RIITHUWH

In questa corng | regolamento introduce dukerioristtuPHQWL D WXWHOD GHOO-
pare aver mutuato dal TUF nonché dal Codice del Cansumo

,O SULPR VWUXPHQWR GL SURWH]LRQH VRUJH WUD LO PRF
e definitivamentehiusa, qualora sopravvenga un fatto nuovo ovvero venga rilevato un errore materiale
in ordine alle informazioni presentate sul sito web, idonei ad influire sulla decisione di investimento, i
soli investitori non professionali hanno il diritto di revdadoeo adesione. Questo diritto pud essere
esercitato esclusivamente entro il termine di sette giorni dalla data in cui le nuove informazioni sono
state portate a conoscenza degli inveStitod D OLPLWD]LRQH WHPSRUDOH SHU O-
a tutela dellstart uml fine di ridurre le situazioni di incertezza in ordine al numero di adesioni
D O O - R.ul ptévMiddeievoca seppure con una formula piu ampjiglla prevista per la normale
sollecitazione del pubblico risparmio, qualotanaie informazioni ovvero le condizioni inizialmente
riportate nel prospetto informativo (artb@s.u.f).

"“DOWUR FDQWR FRQ XQD PRGLILFD GHG@ipo deOcdntr&tba RUD |
distanza, la Consob impone alla piattafo8ia DVVLFXUDUH DJOL LQYHVWLWRUL
diritto di recesso, senza alcuna spesa, tramite comunicazione rivolta al gestore entro sette giorr
GHFRUUHQWL GDOOD GDWD GHOO-RUGLQH GL DGHtWWRQH €
investimentadnutummolto simile a quello previsto dal Codice del Consumo, che ha la funzione di

2 [.DUW SULPR FRPPD digiore Y&l Glist@ Dn ¢hBo di « 1) svolgimento di attivita di
IDFLOLWD]LRQH GHOOD UDFFROWD GL FDSLWDOH GL ULVFKLR LQ DVVH
SUHYLVLRQH QHOO -DWWR FRVWLWXWLYR GH@adithPriod¢hé th@wiitcagieh® GLULWYV
GHL SDWWL SDUDVRFLDOL VXO VLWR GHOO:-HPLWWH QGtWfiHup iRnovativelR SHU FF
FRPSUHVH OH VWDUW XS D YRFD]JLRQH VRFLDOH FRPH GHILQLWH GDOC
contraffazione dHOOD ILUPD GHOO-LQYHVWLWRUH VX PRGXOLVWLFD FRQWUDWW
ovvero analogica; 3) acquisizione, anche temporanea, della disponibilita di somme di denaro ovvero

detenzione di strumenti finanziari di pertinenza di terzi; 4) comu QLFD]JLRQH R WUDVPLVVLRQH DOC
alla Consob di informazioni o documenti non rispondenti al vero; 5) trasmissione a banche e imprese di
LOQYHVWLPHQWR GL RUGLQL ULJXDUGDQWL OD VRWWRVFUL]JLRQHGBBL VWUXF
PDQFDWD FRPXQLFD]JLRQH D EDQFKH H LPSUHVH GL LQYHVWLPHQWR
GHOO-LQYHVWLWRUH GHO GLULWWR GL UHFHVVR DL VHQVL GHOO:-DUWLF
7) reiterazione dei comportamenti che hanno dato luogo a un provvedimento di sospensione adottato ai

sensi della lettera a); 7) ogni altra violazione di specifiche regole di condotta connotata da particolare

gravita».

43V. art. 25,Regolamento Consob.
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SURWHJJHUH O-LQYHVWLWRUH GD XQ-RSHUD]JLRQH QRQ VXIIL
cui si puo operare via internet nonché latdadilaccesso al mezzo di investiménto

6L SDVVD LQILQH DOO:DG@ P 6 losskrve el GeHlispdRi@ddiCarivini RSH U
SHU O-DSSHOOR D@ staxibEde@d @B WiktkuBriddioPdif&te attraverso portali per
la raccolta di capitai OD GLVSRVL]Ilceo@iHar& @ WetmatiReOind kateria di offerte al
pubblico di prodotti finanziari con quelle condotte mediante i portali per la raccolta di capitali. Queste
XOWLPH VL FDUDWWHU L Jdtido @R éSrbbpreSebtatd/ e lusitagnt idalleOaAvdiJo
quote emesse dadl@art upnovative’,

Con riguardo alla disciplina delle offerte al pubblico attravetan fa Consob é chiamata ad
assicurare la sottoscrizione da parte di investitorsgooiali o particolari categorie di investitori di
una quota di strumenti finanziateveinoltre tutelare gli investitorietailnel caso in cui i soci di
FRQWUROOR FHGDQR OH SURSULH SDUWHFLSD]LRQL D WHU]JL '

Sotto il primo prafo, viene sancito che ai fini gelrfezionamento delRITHUWD VXO SRLU
JHVWRUH KD O-RQHUH GL YHULILFDUH FKn fixaQzarifoXeRiWeng® O P H Q
sottoscritta da investitori professionali ovwer@ddaWUH "FOWHBRODMLSBL LQYHVWL\
in fondazioni bancagiincubatori dstart uphnovative nonché clienti professionali privati e pubblici di
diritto®. Restano esclusi sia i clienti professionali su richiesta (e cioé le persone fisichegi@nde quali

44 In questo senso v. A.M. LERRO, Equity crowdfu nding: il regolamento in Gazzetta Ufficialeeperibile in

internet al seguente indirizzo

45 |- D U W ter t.u.f. precisa che le offerte al pubblico condotte attraverso uno o piu portali devono avere un
FRUULVSHWWLYR WRWDOH LQIHULRUH D TXHOOR GHWHUPLQDWR GDOOD &
tuf. RYYHUR FLQTXH PLOLRQL GL HXUR FRPH S RébglawendrdiGtiuarionddeW WHL
t.u.f., concernente la disciplina degli emittenti, adottato con delibera della Consob n. 11971 del 14/5/1999,

come successivamente integrato e modificato. A tal proposito si registra un interessante differenza tra il

JOBS AccH OD QRUPDWLYD LWDOLDQD OD SU étimbnt®QiR grodottl Ainamzi@rHofleri PLWL DO C
per il tramite di piattaforme webparametrati al reddito degli investitori.

46 Mentre due categorie di investitori (fondazioni bancarie ed incubatori certificati), sono sufficientemente

delineate, € opportuno chiarire chi siano gli investitori professionali cui fa riferimento il Regolamento. Gli
LQYHVWLWRUL SURIHVVLRQDOL FKH TXL ULOHYDQR VRQR TXHOOL GHILQL\
clienti professionali privati di diritto, individuati nell -$OOHJDWR Q DO SXQWR , GHO 5HJRO
materia di intermediari, adottato con delibera n. 16190 del 29 ottobre 2007 e successive modifiche, nonché i
FOLHQWL SURIHVVLRQDOL SXEEOLFL dGrL 16 baverb RO1G In. FI6emanadoOdad U W G
OLQLVWHUR GHOO:(FRQRPLD H GHOOH )LQDQ]H OHQWUH L FOLHQWL SURII
QRUPD ULFKLDPDWD VRQR VROR LO *RYHUQR H OD %DQFD G:-,WDOLD L F
soggetti che sono teruti ad essere autorizzati o regolamentati per operare nei mercati finanziari, siano essi

italiani o esteri quali: a) banche;®) imprese di investimento; R) altri istituti finanziari autorizzati o

regolamentati; R) imprese di assicurazione; R) organismi di investimento collettivo e societa di gestione di

tali organismi; R fondi pensione e societa di gestione di tali fondi; ) i negoziatori per conto proprio di

merci e strumenti derivati su merci; R) soggetti che svolgono esclusivamente la negoziazione per onto

proprio su mercati di strumenti finanziari e che aderiscono indirettamente al servizio di liquidazione,

nonché al sistema di compensazione e garanzia lpcalg; i) altri investitori istituzionali; 1) agenti di cambio; (2)

le imprese di grandi dimension i che presentano a livello di singola societa, almeno due dei seguenti requisiti

dimensionali:

f WRWDOH GL ELODQFLR HXUR
f IDWWXUDWR QHWWR HXUR
¥F IRQGL SURSUL HXUR
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stati accertati il possesso di specifiche competenze ed esperienza in tema di operazioni finanziarie
SRLFKp O :DFFH siAwBliPhithid/ &/ reble QIQ/&Ro essere rimesso a soggetti diversi dagli
intermediariid eshi gestori autorizzati e alle stesstart ugsia i c.dbusiness argeénture capitalist

ovveroi soggetti che appaiono essere naturalmente piu interessati ad instestitgommovativein
TXDQWR GRWDWL GHOOH QHFHVVDULH F RiR&aeW Hel] Fbrs8,HU Y D (
rispetto a queste ultime due categorie si € persa una buona occasiroelpes nel nostro
ordinamentaina definizioneerta e condivisa

La percentuale di investimerfiesta nella misura del 5#oerente con quanto enaerso
duranteO-LQGDJLQHe &P QFRRFEGE WLRH GL HIILFDFLD GHOO: -RIITHUWTEL
DOO-HVLWR GH ® QuHqUE RiQtatXinmngs] LRQJU HV VR  G'praiedsitr@ife AV W L W R L
favore di questa soluzione, si ergase chesi riduce il rischio di ostacolare la raccolta, consentendo
QHO FRQWHPSR XQD PDJJLRUH DSHUWXUD DOOD pR&@eHR UUHQ]
ret¢’ D-DOWUR FDQWR refaividnel @dnoD QR HI/RBMXER LA pnoscersex ante
O-LGHQWLWj] GHOO:-LQYHVWLWRUH SURdte\dvdarazia @ Hrdifrekalla G R Y |
affidabilita GHO O -LQL]LD Wdla ¥tit up URBRRWYWDIV LY D stiGdbed Qeddi@wualeRla G L
rischiosita dgbrogetto proposto sul portaleD W W U D Y H UpveRer@iveDvallatidhe WdepteSdo
condotta con competenza mezzi adegtiada soggetti espedel settord. Questa interpretazione,
tuttavia,pareva giustificatasolo per quelletipologie dieni con unaspecifica esperieneamateria di
innovazione tecnologjoa quinddi start unnovativein questa direzione, certamesitpongonayli
incubatori certificathehDQQR FRPH RJIJHWWR HVFOXVLYR O-DVVXQ]LRQ
capitile di rischio di piccole imprese costituite in forma di societa di capitali.

Pare curioso il fatto che in un sistema di raccolta di capgadi propone alternativo ai canali
istituzionali di finanziamentaia previstoO - R E E Opaddripd&zibneanche tra gli altri, di un
investitore professionadsponente del mondo bancariquesto requisito riduce in modo consistente
le caratteristiche di democraticita aleWdfundirdpe rischia, viceversa, di diventare uno strumento

(3) gli investitori istituzionali la cui att ivitd principale e investire in strumenti finanziari, compresi gli enti

dediti alla cartolarizzazione di attivi o altre operazioni finanziarie. La definizione corrisponde
sostanzialmente a quella di investitori professionali privati di diritto, contenuta n HOO-$OOHJDWR GH
Direttiva MIFID (2004/39/CE), mentre risulta piu circoscritto il novero degli investitori pubblici.

Stranamente non sono stati inclusi gli investitori professionali su domanda.

47 Seppure infatti essi sono normalmente orientati verso operazioni di maggior valore, pare ipotizzabile una

loro adesione a queste iniziative in qualita di investitori sponsor

41HOOD ER]]D GHO 5HJIRODPHQWR LQIDWWL OD VRWWRVFUL]JLRQH GHOO -
DPPLVVLRQH GHI@®@aRIIHUWD VX

49Sicrea XQ VLVW IePdbaGhLP'S O L F L Wéa|izZdbilid @dDprogetto.

50 Cosi Esiti della consultazione, (37), 71, ove si precisa che le risposte al questionario in fase di pre
consultazione hanno evidenziato come il 41% dei rispondenti QRQ FRQVLGHWQL HOVLPRHQWRu GH
LOQYHVWLWRUL SURIHVVLRQDOL XQR VWUXPHQWR LQ JUDGR GthrtiRUQLUH D
innovativa.

51 Sul punto cfr. U. PIATTELLI, (nt. 7), 88, che afferma: «non si comprende perché investitoi professionali e

fondazioni bancarie dovrebbero essere interessati ad investire in siffatte entita che, per le dimensioni delle
UHODWLYH RIITHUWH VRQR QHOOD PLJOLRUH GHOOHVéurRVCHpitdlo dqRJIJHWWR
Business Angels LQ RJQL FDVR O-DWWXDOH SUHYLVLRQH LPSOLFD LO IDOO
O-LQYHVWLWRUH SURIHVVLRQDOH GLVSRVWR D VRWWRVFULYHUH LO OF
modello di raccolta di fondi attuato attraverso il crowdfinding2 LQ TXHVW -RWWLFD O-$XWRUH ULG
SURYRFDWRULR LO IHQR®&dM@RNKETRO O-DOOXVLYR
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alternativo per le bam&? Sicchésirischia di ottener®© - H | tehtavibRservard nuovobusinealie

banche piuttosto cheoncedera tutti la possibilita di aprire un portateuotando di significato la
"SURFODPDWDypu Y Rérakidn&RI® Hetef&bbd &b@ridhedi rivendere le quote il giorno
successivo alla sottoscrizione a dei promotori: in effetti la proposta, formulata in sede di consultazioni,
di inserire uockupa carico degli investitori qualificati di durata pari almeno a quello previsto per gl
azionisti di controllo non trova riscontri nella delega legislativa. Tuttavia, un incentivo al mantenimento
delle partecipazione per i primi due anni potrebbe derivare dalle disposizioni relative alla decadenza d
benefici fiscali di cui al Decreto citeis®.

/| -REEOLJR GL VRWWRVFUL]JLRQH GD SDUWH GL LQYHVWL)
progetti imprenditoriali di piu modesto rilievo economico difficilmente potranno trovare spazio nel
nuovo ambiente regolatorio.

$L ILQEMMELBQH GHOO:RIIHUWNHD O XRON SR\ DELHSpEXNAKEO D U H
dinamiche deyruppo di comanddella compagine socialegestore deve verificare che siano stati
introdotti QHOOR VWDWXWR RY GHIORD -GlDIB SDNUFKNRD & FRoe¥sh BalW L Y R
societa ovverd diritto di cevendita delle proprie partecipaziowwnché lenodalita e condizioni di
esercizio,qualorai soci dicontrollo trasferiscano le relative partecipazoterzi GDOO-DOWUR
comuniD]LRQH DOOD VRFLHWj] QRQFKp OD SXEEOLFD]JLRQH GHL S

Sotto il primo profilo, isprecisa chd diritto di recesso ovvero quello divemditasono
ULFRQRVFLXWL SHU LO SHULR&dt udQQ RXRLY UV WYY DVIWR QR IR U@ O X
WUH DQQL GDOOD F.RGF GocManRaipH nenHiov@bBerd ihthayppBre nella tentazione
di rinunciare allstatudi start upnovativa pur di venderéilsinealie spalle derowdfumtie

Anche in questo caso ci troviamo di fronte ad una scelta legislativa deltcteliraente
debole a cui viene garantita wvey oudl verificarsi di una situazione potenzialmente dannosa
concedendo la possibilita di inserire clausole convendionatiesso ovvero ditag alomgche
impongono al socio di maggioranza di vendeieme alla sua quota e alle medesime condizioni,
anche quella del socio di minoraalta scopo di evitare pregiudizi agli investitori dinnanzi ad una
importante mutazi@nnella compagine socidleD O W U RedodQ gl Bchevhi tradiziopdldiritto
GL UHFHVVR YLHQH FRQFHVVR GL IURQWH DG LSRWHVL JUDY
ritenuta particolarmente rilevante, atteso che si discute geafficstipo di societa, focalizzato sulla
capacita di generare innovazione tecnologica, caratteristica generalmente legata alle &rsone fisiche

In ogni caso, la disposizione dimostra la volonta del legislatore di tutelare la fiducia che gl
investitai ripongono nei soci originari dedart upnnovativa poiché, spesso, rivestono un ruolo
VWUDWHJILFR QHO ¥XFFHVVR GHOO:-LQL]JLDWLYD

52 Sj collocano in posizione critica rispetto alla previsione la maggior parte degli autori cfr. E. GIRINO, (nt. 8),

82; G. NUNzIANTE , (nt. 8), 5 e 8; A. LAUDONIO, (nt. 8), 26; M.L. VITALI, (nt. 8), 399 G. DETTORI, Startup

innovative e raccolta di capitale online: gligiornamenti sulla Legge Sviluppo 2® maggio 2013, reperibile in

internet al seguente indirizzo [www.chefuturo.if

53 7DOL EHQHILFL GHFDGRQR LQ FDVR GL FHVVLRQH DQFKH SDU]JLDOH GHC
VRWWRVFUL]LRQH FRPSRUWDQGR O-REEOLJR GL UHVWLWX]LRQH GHOO-LP.
tassazione deOO-LPSRUWR GHGRWWR GDO UHGGLWR LPSRQLELICEt dcl@LWDPHQV
consultazione, (nt. 37), 73.

54 Cosi A.M. LERRQ, (nt. 44).

55 Sul punto v. I. CAPELLI, (nt. 8), VV RYH O-D VYROJH XQ-DFFXUDWD Udar©ostivVVLRQH \
criteri adottabili per la valutazione delle partecipazioni in caso di disinvestimento del crowdfounder
FRQVLGHUDWD O-RJJHWWLYD GLIILFROWj) GL LQGLYLGXDUH XQ YDORUH GL
56 In questo senso, v L. M. VITALI, (nt. 8), 397
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4. Profili operativivesh&uali lacune della disciplina.

L - D Q,él Isapbrenecessariamenitgormativqg delle recenti norme, primarie e secondarie,
non offre soluzioni in ordine ad alcuni profili applicativi, ed anzi solleva problematiclre seleve
ermeneutica.

In primo luogo, ocorremettere a fuocta scena ed individuare i protagonistieativi roli:
per ogni operazione eguitgrowdfundintgervengono una societa emittesta;t unnovativaedun
finanziatore, che si incontrano virtualmente su di una piattaforma organizzata da un gestore di portali
/D SLDWWDIRU RDIing @ity ld Qubléoth® si deduce alubrica dehuovo art. 50
quinquiesu.f, O-HPLWWHQWH R Istuheit diCchpilal® diHigcWhdi.gvaribnL o quote
eventualment®rnite di diritti particolamella logica dei finanziameotin| esclusion@ertantodella
possibilita di offrirestrumenti di debito ovverd L E U Lda Lrapp@sentativi del capitadeelta
TXHVW - X poteblbrdlom&niee dalcrowdfundmgei potenziali investitori con portafogli finanziari
che non cotemplangrodotti ad alto rischio e, ma sel@ntualealta crescita

La piattaformgare svaereun ruolo crucialan questo sensouta, da un lato, gli investitori a
selezionare i settori e le societa di interesse e a reperire, velocemente, infornpaametiosul
imprenditorialeper comprenderne caratteristiche e risdBiD O O dfa@® WalgRomudvere la loro
crescita favorendo il contatto diretto con i privati interessati ad investire in quelle.

Le offerte vengono pubblicate sul sito del portatvatso apposite schea@rmativeredatte
secondolimodello fornitonel Regolamento Conselpossono essere presentate anche con strumenti
PXOWLPHGLDOL WUD PitajiH \LIP MOULW W DY GEHRJIHVHQWD]LRQL FK
ideadi businesssoci fondatori e i piani che intendono persegiacehda scelta di investirestart up
innovative si basgrevalentementesu di un approcciali tipo emozionale piuttosto che su
ragionamenti economici e razionali, queste modadigimente, risultamol efficact.

Le proposteonlinai strumenti finanziagostituisconoofferte speciali a cui si applicano le
regole stabilite dalla ¢ege dal recente regolameDemsob®. possano essere iaginate come offerte

57 Sul punto, si segnalano le suggestive riflessioni di M.L. VITALI, (nt. 8), 393 secondo cui non puo escludersi

che gli strumenti partecipativi presentino caratteristiche tali da poter essere qualificati come rappresentativi

GHO "FDSLWDOH GL Ula¢dndd IR definiRidhe cdriRe@uBalLnél Regolamento: «tale caratteristica

dipende, in definitiva, dalla concreta modulazione dello strumento e, in particolare, dalla tipologia di diritti

che vengono ad essi riconosciuti». Calando queste valutazioni nel contest del crowdfunding O-D JLXVWLILFD
XQD IRUIDWXUD GHO GDWR OHWWHUDOH RVVHUYDQGR WUD O-DOWUR [
incentivare la raccolta di risorse finanziarie e di perseguire il c.d. work for equityattraverso la previsione che

consente anche alle societa a responsabilita limitata rientranti nel novero delle start upinnovative di emettere

strumenti finanziari partecipativi, sarebbero inevitabilmente frustrate se tale raccolta potesse avere ad

oggetto solamente le azioni o lequote rappresentative del capitale sociale».

58 Cosi si legge nelOD JXLGD " (TXLW\ FURsaGENW @esdlutainente sapere prima di investire in una

start-up innovativa tramite portalon- O L QHRIQ TXHVWR GRFXPHQWR OD &RQVRHEiM4e SURSRQ
LPPXQLWDULHp GHL SLFFROL ULVSDUPLDWRUL FKH LQWHQGRQR DYYDOHU\
fondi, reperibile in internet al seguente indirizzo [www.consob.i Sul tema v. U. PIATTELLI, (nt. 7), 100, che

sottolinea la funzione del gestore di selezione dei progetti di investimento da pubblicizzare, ovvero compie

una prima scelta destinata a riverberare i propri effetti sugli investitori: in tal guisa, il rating di gradimento

del portale sara dato dalla percentuale di progetti completati con successo rispetto al numero complessivo

dei presentati.

59 |n particolare, esse non possono superare la somma di cinque milioni di euro, possono essere trattate solo

da portali gestiti da soggetti iscritti ovvero a nnotati nel Registro della Consob, vanno a buon fine solo se |l

5% del loro ammontare € sottoscritto da un investitore professionale, possono avere ad oggetto solo
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al pubblico in quanto sulla piattaformdovrebberanfatti essere pubblicati tutti giemlenti essenziali
del contratto- svolte dallesocieta emignti per il tramite del portaléomesi € gia sottolinegtta
responsabilita rispetto alle informazioni fornite dallaafpiatia agli investitogpare far capo
esclusivamente adl@mrt umnovativa.

Sotto il profilo prettamente societario, alla luce del modello tracciato dal legigiaiorean
seguitcaO ILQDQ]JLDPHQWR HURJDWR G D O@italeRserialp a pagantedtB. W H V L
finanziamento, in effettD Y YLHQH D [UR QW HgliGriedt@orid quotd DQodri RoMike,
presumibilmenteli diritti particolari che renfaR "GHVLGHUDELOH pa@i-un@addid WLPHQ
di equitypbased crowdfunciiegdeterminaXQ DXPHQWR "UHDOHp@ GHO FDSLWDO
perseguitalal finanziatoreseppureforse spinto da un impulso piu emotivo che razionale verso
O-LQL]JLDWLYD LPSUHQ @épbd/deliaadridngdi Bitéte @ lumeQdivhent® dhe si
realizza sotto fara di partecipazione societaria

Risulta dunque,opportuno volgerdo sguardo al norme procedimentalidedicate &l
fattispecied H&u@ento del capitale sogigderaltro non dissimitielle s.p.a. eelle s.r.l., al fine di
stabiirH O-LQQHVWR GL TXKWiWI.SDUWLFRODUH LSRWHVL

In questo contestgare che il diritto di opzione ovvero di sottoscrizitggettivamentdelle
azioni o quoteche sorge in sede di aumento del capitaieebbe veir meno per un fattore di
"VHOH]LRQH QDW X U Bd@itpptretétddnov le3areRclEBKWMHUHVVDWL DO "SHV
partecipazione rispetto alla compagine saiitdatteranfatti, prevalentementi,micro-conferimenti
che non rischiandi subirH XQ VLJQLILFDWLYR HIITHWWR "GLOYuést®R QHp S
senso, merge unidentikitGHO O -L QY HS/RVIFEWRRHHGL XQ V Réstitome,Voiéed Q W H
probabilmente predigd O - DV V HJ Qdafdg&®i® Hi qhdte o azigprivilegiag sotto il profilo
patrimoniale pitl che amministrativé\ tal proposito, isosserva cheomunque O - D X Pdé\@aw R
seguire la disciplina comunéspecchiare la struttura finanziaria della societa affingad siritto di
opzione per colorche siano gy RFL GHWHQWRUL GL S$rDdgwdasolQ3D0 ORIRE 1LW\S
dellesocieta a responsabilita limitztte, come gia piu volietta rappresentaribmodello di elezione
per la costituzione deleostart upinnovative é la legg che espressameptevede la possibilita,
DWWUDYHUVR XQD FODXVROD GHOO -DWWR FRVWLWH®AIYR GL
nuova emissionsolo ai terzi: questa soluzione pare la piu adeguata alla fattispecie in questione.
VLFHYHUVD QHOOH V S D VL SXz HVFOXGHUH LO BGlsttA WWR C
GXQTXH TXHVWD O-XQLFD VWUDGD SHUFRUULELOH QHO FDVR

3HU DJHY R O D Udi crowdundidg DiriarBRgiphkevolémmaginareche & deliberai
aumento consenta espressamefite il capitale venga incrementdioun importo pari alle
sottoscrizioni raccolte: si trattera, dunque, di un aumento scindimlenentesalizzabil@elle s.p.a.
come néé s.i.%

6RUJRQR WXWWDYLD HYLGHQWL SUREOHPL GL FRRUGLQD
esame: in effetti, "art u. QQRYD WL Y D drddfundiddy Qng plBtea, LpGtenzialmente, molto

strumenti finanziari rappresentativi del capitale di rischio e devono riconoscere il diritto  di revoca agli

investitori per i casi in cui intervengano cambiamenti significativi della situazione della  start up.

60 6XO WHPD GHOO-DXPHQWR GHO FD SCANnEsH, ¢ RiedifiziaetatBdtie)e @ Hiritto & D Y
recessoin Trattato Cottino, volume quarto, Padova, Cedam, 2010, 970 ss.; per le s.r.l., vVCERRATO, Aumenti di

capitale e diritti del socio di s.t.In Le nuove s.r.| diretta da M. Sarale, Bologna, Zanichelli, 2008,761 ss.

61 Sul tema della struttura finanziaria delle start up innovative si rinvia a E. FREGONARA, (nt. 1), p. 70 ss.

62 Sul tema v. O. CAGNASSO, (nt. 60), 989

63 La prassi operativa dimostra, tuttavia, che di norma le offerte decadono se non viene raggiunto il capitale

richiesto. Sul punto cfr. A. LAUDONIO , (nt. 8), 26 in nota 64.
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vasta di soggetion puo sapera prid quanto capitale verra eventualmente raceoitoquanto
complessivamene PPRQWHU] LO YDOQRUH GHOO-RSHUD]JLRQH

In questa prospettivigrse si potrebbero inquadrareontributi delcrowdualiversamentin
conto capitale per un futuro aumeotwwero vesamento in conto aumenton queste formule sono
stati, tradizionalmentelentificatiquegli apporti dei soci destinati a coprire un aumento di capitale gia
deliberato ma non ancora formalmente eseguito ovvero quei versamenti destinati ad un genericc
aumento collocato nel tempo a venire o prossimo a essere dé&lizMatd VW - XOWLPDseULFRVYV
riferita D O O - dE RiahkEidfenti da parte di terzi piuttosto che depsoela piu adatta al caso di
speciece FLZz q DQFRU SLe ’~Fdderadllq@avaiteristidd pedulidrdkd) questi apporti risulta
essere la sussistemiaun obbligo di restituzione a carico della sociersamenti effettuati in
previsione di un determinato aumento debbono ekseraeconsiderati risolutivamente canahati
alla mancatasecuzione di questo nei termini eventualmentéfissati

Nel caso delrowdfundiogndizionadi perfezionament@ H O O - R Sddrhkelyid drn@lidmente
segnalat OD VRWWRVFUL]JLRQH GL DOPHQR Y®QVRAHOO -RITHUWD C

Sotto il profilo contabilegsisultache i vesamenti sono soggetti a condizione riso)gss
debbono essere trattati come finanziamenti ed apposti fra iDleBMtHFRQGD GHOO-HVLWR
la posta si consolidera definitivameefarvocecapitalgyr RSSXUH aDDe@tG koM kia Gtato
eseguito e sorga un diritto alla restituzione) fra i debiti del passho reale

S8OWHULRUH SUREOHPD QHOO-LQTXDGUDPHQWR JLXULGLF
momentoe del logo in cui si perfeziona il contratté/ UD O -L QY KteriWughmevatie: H O D
GDEIOBHVLRQH DOWIIRMWHNWIWR BA&VVHVVR, € lqurdideivi§lativk eifdtiQ WL | L
potrebbe trascorrere del tempo e talyottane detto,O - R | pidtkébbénon andare a buon fiha
qualita di socigertantonon si assume imediatamenteon OD VRWWRVFUL]JLRQH GHOO I
O - HV H F X JhoRifgdlontneaCfavore del contaorrente indispt ELOH LQWHVWDWR DC
deputato a gste operazignbisognera attendere il termineale fissatqoer il crowdfundiada
successiviacrizionelella delibera di aumento del capitale sociale ipregsstro delle impreée

In ogni casola delibera conuc si opti per la scindibilitaHHOO-DXPHQWR SRWUj
FRQGL]LRQL GL HIILFDFLD GHOOH VLQJROH \oRWMfWaRcHéE ek LR QL
trancheLQ WDO FDVR O-DXPHQWR®*®»HUUHEEH VXGGLYLVR LQ EORF

'""DOWUR é&rfa@éNtsS UR YYH Q L ¢tdyvilv IG IShedHEsere esegquiti in dereaper
intero in modo che le azioni o quote risultino sempre interamente libesttaujpossadanciare
ulteriori offerte

64 Cosi S. CERRATO, (nt. 60), 763

65Cosi D, (nt. 60), 763

66 Cosi M. RuBINO DERITIS, Gli apporti spontanei in societa di capitdliorino, Giappichelli, 2001,134 ss.

67 $QDORJKL SUREOHPL VRQR VRUWL QH O Orabi RiEchnsuroGid Dterdet &L GFRESOLQD G|
NovA, Un contratto di consumo via Interngtin Contr., 1999, 113 ss., secondo cuipartendo dal principio

generale in base al quale al contratto risulta concluso nel luogo e al momento in cui il proponente ha notizia
GHOO-DFFHWWD]LRQH GHOOD SURSRVWD H FRQVLGHUDWR FKH OD OHJJH
GRFXPHQWR LQIRUPDWLFR WUDVPHVVR SHU YLD WHOHPDWLFD DOO-LQGLU
ha una collocazione spaziale, il luogo di conclusione del contratto sara quello indicato dal proponente.

68 G. OPPO, Disumanizzazione del contratipin Riv. dir. civ., 19981, 531, secondo cui la digitazione del numero

della propria carta di credito varrebbe quale semplice autorizzazione a ris cuotere e non quale pagamento del

prezzo.

69 Sul punto v. M. NOTARI, Il diritto di opzione e la sua esclusigrie Commentario dedicato a Portale, Milano,

Giuffré, 2011, 932.
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'DO SXQWR GL YLVWD G H©O Ond sgieHlV NgdhyieRd)dellavperditdgilR VS H W
capitale investitguello GHO OD L O OLT XL Gdnahjulgniib@zHb qeNa-sotidserRiBng W én
contrattoonline

Sotto il primo profilo, éa stessa Consob a sottolinéarischio legato al tipo di investimento
in realtad societarie ngwsenza storidl@Q HOOD TXDOL O-HYHQWXDOLWj] FKH LO S
chiaramente superiore rispetto a societa gia collaudate ed operanti in determifeatnseitanza di
elementi economici e razionali cui fare riferimento e, di consBgue® -DSSURFFLR LQHYI

HPR]JLRQDOH FRQ FXL V,LIFRPOXWDDQ R QYRR HAGERPMEVERi <6 L
ritiene di poter subire una perdita téta® tratta, tuttavia, di un rischio fisiologico che il legislatore ha
tentato, ome abbiamo visto attraverso vari strumenti normativi, di grgemane latofortificando i

presidi laddove gli investimenti siano di ammontare significaBMd OO -DOWUR LQFHQWL
investimenti con una politica di semplificazione delle praced

La nuova disciplina non prevede exiastrateggr chi abbia investitbe partecipazioni start
upinnovative non sono negoziabili su mercati organizzati e, quindi, non sono facilmenteddjaidabili
altresi difficile stimae il valorenon esistendo un mercasecondario su cui effettuare gli scambi,
O-LQYHVWLWRUH GRHOYH GINO HIUHN FIRR BEHJHV W D,dhtheguestd LR QL F

HOHPHQWR FRQIHUPD O-RSSRUWXQLWj] GL GHVW.Reda$sivoy RP P H
il diritto di recesso nei casi contemplati dal Regolamento e nelle tradiziongliapisteda codice

civileper le societa di riferimento ogni casan assenza di un mercato organizzato per lo scambio, la
societa emittente potrebieere interesse ad agevolare un mercato dei propri strumenti finanziari: a tal
ILQH VL SRWUHEEH LPPDJLQDUH OD FUHD]JLRQH FRQ O:-DXVLO
investitori Blop dove i soci possano seguire gli sviluppi deHasuocietaria e proporre la
compravendita dei propri strumenti finanZiari

Vi e poi il fattorewebcon tutti i problemi annessi alla contrattazamexela diffusione
GHOO-XWLOL]]JR GL LOQWHUQHW SHU OH W U 8neyiaid iR @itiatv® P P H U
illecite o in vere e proprie truffe Sul puntgperaltronulla & detto nel regolamento e, di conseguenza,

70 Cosi silegge nelOD JXLGD " (TXLW\ FURsaGEN @esdiutainente sapetieng di investire in una

start-up innovativa tramite portalon-OLQHuU . QW

1.,Q TXHVWR VHQVR Y OD JXLGD C63axdeW asdolutBriZeBteXsgperé ridna di investire in una

start-up innovativa tramite portalion-OLQHu . RMULICCHI, (nt. 8), O-D VHIJQDOD FKH QHO UHJF
totalmente assente una disciplina relativa alle modalita di successiva compravendita delle partecipazioni,

tuttavia afferma che il gestore potrebbe creare apposite sezioni del proprio sito destinate a fungere da vero e

proprio marketplac@ppure creare accordi di partnershiptra il gestore ed altri operatori designati a fungere da

separato luogo di incontro per la realizzazione di un mercato secondario. P. ALvisi, (nt. 8),6, secondo cui

sarebbe auspicabileun nuovo intervento normativo volto a prevedere un metodo ad hog¢ pit immediato e

PHQR FRVWRVR SHU O-DOLHQD]JLRQH GHOOH TXRWH DFTXLVLWH F
GHOO-LQWHUPHGLDULR LQFDULFDWR GL JHVWL Ud{ cieOdotrébbeGiurgdre @ DFT XL\
"VWDQ]D GL FRPSHQVD]LRQHu SHU OD VXFFHVVLYD FLUFROD]JLRQH GHOOH
‘start upp

2V, la JXLGD "(TXLW\ FURCZ@GaHQiGis@iutamente sapere prima di investire in unaigidrinovativa

tramite portalion-OLQH U ,@atbndo cui di fronte ad una proposta di investimento via email, o se si
LQWHQGH DGHULUH DG XQ-RIIHUWD SHU VRWWRVFULYHUH R DFTXLVWDUH
gualche verifica in pid, ad esempLR FRQWUROODUH FKH LO VRIJJHWWR FKH SURSRQH
identificabile; verificare che gli indirizzi forniti (telefono, fax e sede del soggetto) corrispondano
effettivamente a quelli del soggetto; verificare sempre direttamente presso la Consob che il gestore del

22



ORIZZONTI DEL DIRITTO COMMERCIALE

Rivista Telematica ISSN 2282 667X

sorge spontaneo domandarsi quale sia la disciplina applicabile@tja¢tstiel silenzio delle norme
occorre probdilmente,rifarsi nei limiti della compatibilitalle regoleimpiegateper risolvere i
SUREOHPL GetdrimemspaculiaBeB@t@el collocamentdei prodotti finanzidfi Il corpus
normativo di riferimento sarebbe, dunque, compositarti nreperibile nel Testo Unico della Finanza,
H QHL GRFXPHQWL D TXHOOR "DFFHVVRULp HG LQUn®DIWWH UL
particolarevi € chiKD LQWUDY LV Witesth @gislatitbVuw ulke o stRuRedittutela per
crowdfundiginorato dal Regolamento Consob: satlat@a® 67duodeciddgs. 206/05, che sospend
| -HITLFDFLD G EbGclusdr GaNintdndt \Mairente ad oggetto attivita di investimeptr
guattordici giorni, decorrenti alternativameiatla data di conclusione del contratto o dalla data in cui
LO FOLHQWH ULFHYH Ooni @omratRdiWske YsOccas$vadDarte RaeQ@iiodo
O'-LQYHVWLWRUH SXzZ UHFHGHUH GDO FRQWUDWWRIIGL LQYHVW
/IH VDQ]JLRQL SUHYLVWH GDO &RGLFH GHO &RQVXPR SHI
contratto di investimento € nylloa la relativa nullita puo essere fatta valere solo dal consimmatore,
caso di violazione degli obblighi informativi, di camieslécazione del diritto di recesso nel contratto,
di omesso rimborso ddDUWH GHOO-LQWHUBdGYRPBERVVQWIUR QOTHMVBRIGEE
sonoinoltre SUHYLVWH SHVDQWL VDQ]JLRQL DPPLQLVWE& DMiadHH SHF)>
recesso weronon rimborsi al consumatore le somme eventualmente agegtkit normativo
sara applicabile al caso in esaméPVWHQVLRQH GHOOD WHPSLVWLFD SHU (
fondata su di una norma di rango primadm percorribile?
6XOO0O-RQGD GL TXHVWH ULIOHVVLRQ LtutdaR delldd fokaQch&X O W H L
eventualmente avesse investitbnghese. QQRYDWLYRUY VL SXz FRQILIJXUDUH OL
X Q - D] LR Q HrisaRi@@bWMAeBVdorY U termine molto in voga wiass acti@ontro la gestione
abusiva delistart upnovativa’®

SRUWDOH VLD LVFULWWR DO UHJLVWUR GHL JHVWRUL GL SRUWDOL WHQXYV
portale cui si € connessi coincida con quello indicato nel registro dei gestori di portale presente sul sito della

Consob; ricordare che la raccolta di capitali promossa tramite portali di crowdfundingiscritti nella sezione

ordinaria del registro tenuto dalla Consob si perfeziona sempre tramite banche o imprese di investimento

(SIM). Sul tema, v. O. CAGNASSO, G. COTTINO, Contratti commerciali in Trattato Cottino, volume nono,

Padova, Cedam, 2009,68; F. AzzARRI, La conclusione dei contratti telematici nel diritto privato eurgpedontr.,

2010,301 ss.E. BaccliARDI , Contratti telematici e diritto di recessim Contr., 2010,381 ss

73 Cfr. V. SANGIOVANNI , Il diritto di recesso nella commercializzazione a distanza di servizi finanma@ontr.,

2009,411 ss.;A. TORELLI, Contratti a distanza e tutela consumatori. La nuova disciplina nella commercializzazione

dei servizi finanziari in Nuove leggi civ. comm 2006,644 ss.;F. DELFINI, Commercio elettronico e servizi di
investimentg in Contr,, 2000, 716 ssQuanto alla normativa vengono in rilievo dapprima la Direttiva sul

commercio elettronico (Direttiva 2000/31/CE), recepita con il d.lgs. 9 aprile 2003, n. 70, con un ambito di

applicazione piuttosto esteso e successivamente il d.Ilgs. 19 agosto 2005, n. 190, che e specificatamente
intervenuto anche sulla disciplina dei contratti avent i ad oggetto servizi finan ziari, transitato nel Codice del

consumo, d.lgs. 206/05.

74|n questo senso, V.M. L. VITALI, (nt. 8), 398

75 || recesso deve essere esercitato a mezzo raccomandata con ricevuta di ritorno, a meno che prima della
conclusione del contratto venga comunicato un diverso strumento. ,Q FRQVHJXHQ]D DOO-HVHUFL]LR
O-LQWHUPHGLDULR GHYH UL P/ErBate\d@ thAsumatareV\pbteiibl tratteriefe idolo il costo del
VHUYL]LR HITHWWLYDPHQWH SUHVWDWR DG HV Odicente Psehizid diRgith GL LQFCLC
di credito).ll diritto di recesso, come tutti i diritti del consumatore stabiliti dal Codice del Consumo, &

irrinunciabile.

76 Sul punto cfr. A. LAUDONIO QW RYH O-D SURSRQH OD FUHD]LRQH GL XQ-
RSHUDUH PHGLDQWH XQD SURSULD "FRPXQLWj YLUWXDOHUM
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In ultimo, uscendo per un attimo dal perimetro della normativa in comsnesserva che
via teoricajl finanziameto potrebbe essere anchegem espressament® "IRQGR SHUGXWEF
troveremmo, probabilmente, di fronte ad un modetorthtion baped cuinon € prevista una forma
di ricompensa di qualsiasi genere della somma versata e non trovera applicazione, quantomeno diret
la recent@ormativa, in quanto destindleO O - HT X L W\ ESoNoHI GroklatehiaGilpXi @aald J
un versamento in conto capitale che in bilancio trovera lprbp FROORFD]JLRQH LQ "DO
patrimonio nett6. La prospettiva del finanziaténenicamenteappresentata dalla soddisfazione di un
interesse di natura idealistica.

- Dro canto, il finanziamento potrebdevenireanchea fronte della dazione di un bene,
SURGRWWR RYYHUR VHUYL]JLR "LQQRYDWLU&una fo@aldewavoW R FD
basedli difficie inquadramento in ambgocietario. Lo scopo perseguito dal finanziatore non é quello
di partecipare alla societa, mFR QWULEXLUH DO V Xricévdre YuellEsdhPedsdiQ L]LD W
natura promessa.

In entrambe le ipotesial punto di vista dekart upmnovativaVL UHDOL]J]JHUHEEH QRC
al pubblico, bensODD IDWWLVSHFLH ~ W@ & offfiteQ $eRz@ DWeEd Lcol bbbligo di
ricompensa.

Per completezzaare opportuno segnalale i finanziamenti aléart upmnovative potranno
SURYHQLUH DQFKH GD DOWUH IRQWL FKH QRQ SUHYHGDOQR
necessariamente percorribili, si applicheranno le regole ordinarie del diritto comune.

5. Le prospetti

Questi paiono i probabili meccanismi e svilupgiroeidfundsg fronte operativo; tuttavia, d
IURQWH DOOH ODFXQH H DOO-:DVMueh@riDdelel ipMeSiHddh PigLQE¥ DL R
DOO-DXVSLFDELOH HYROX]LRQH GHO IHQRPHQR VRWWR HVDPF

Il verolimite della disciplina in esame pare il ristretto ambito applicativo della stessa tracciato
dalla normativa primaria: quello dstet pLQQRYDWLYH FRVWLWXLVFH LQ HIIH
rispetto ad un meccanismo che potrebbe essematdiln numerosi contesti.

| rischi legati a questa impostazione paiono essenzialmente due: da un lato, quello di associare
crowdfundaite sole realta per le quali & stato regolamentato, abbandonando le altrettanto interessant
applicazioni sociocXOWXUDOL GDOO D O WLWRI IMXWHW IO R FEWIBQGEE D BHULDPUH)
pari dimensidre svolgenti attivita analogted reperimento sul mercato di capftale

In questa prospettiva, vi e chi ha individuato con argomentazioni difiargimi di manovra
SHU VYROJHUH XQ-DWWLYLWj GL UDFFROwWeRl dsfuorfrdeielpm&sO L GL
contemplate nel decréto

771n questo senso,S. CERRATO, (nt. 52).

78 Gli autori che, ad oggi, si sono occupati del tema hanno per lo piu espresso un giudizio analogo, cfr. P.

ALvisl, (nt. 8),4; A. LAUDONIO , (nt. 8), 17; G.NUNZIA NTE, (nt. 8), 4; E.GIRINO, (nt. 8), RYH O-D SUHFLVD D¢
di non comprendere la limitazione al solo meccanismo del portale di rete: «soluzioni alternative quali

richieste dirette da parte dei siti proprietari, pubblicita in siti terzi non strutturati  in forma di portale,

formulazione di domande in altri sedi pubbliche (congressi, forum, fiere) dovrebbero soggiacere alle stesse

regole».

79 In questo senso cfr.M. MALTONI - P. SPADA, /- L P S Wstdrit/iip innovativa costituita in societa a responsabilita

limitata, reperibile in internet al seguente indirizzo |www.cavereresponderg.gecondo i quali «nella nozione di
"RITHUWD DO SXEEOLFRp GL SURGRWWL |L@DIQd¢anmalle, ldit\M)ViuW, Die@adl O JORVYV
"RIJQL FRPXQLFD]JLRQH LQ TXDOVLDVL IRUMRdert saffo@ntl iKfOr@azibm sulle PH]]R FK
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""DOWUR FDQWR O-,WDOLD SXU DOO-DYDQJXDUGLD QHOC
esperienza in questo settore e risulta caratterizzata da una diffusa scarsa familiaetacheon il
produce diffidenza e sfiducia negli acqomdines il rischio di allontanamento degli investitori, per
tradizione cauti, da questi nuovi meccaflismi

,Q RJQL FDVR ntade i® lig¥yPeG@d@agerowdfundiagpresenta un importante
traguardo e un innegabile fattore propulsivo di crescita seppure ancora in fase di sperimentazione e cc
evidenti fattori di criticita.

Con questo spid pare opportuno salutare favorevolmente le novita normative in attesa di
vedere anche quali saranno i riflessi degli interventi che si stanno apprestando oltralpe eéf.oltreoceano

In particolare, el prospettive in ordine ai possibili sviluppi della aregatazione del
crowdfundatepbono poi passare anddaV W U D Y H U V RIiIFID Xl ReStd s¢hs@aspicabile
un interventonormativo a livell@uropeovolto a ristabilireO - X Q L IfieNlaRutéM jdegli investitori
indipendentemente dai profiegli emittentiad introdurre una disciplina generale per il fenomeno del
crowdfundirglargando gli attuali angusti confini della regolamentazione (tétiieanke start up
innovative ed, infine,ad adottare da parte ddRUJIJD QLV PR 6&urqesd, LESMAPRSH di
controllo unifornd®,

FRQGL]JLRQL GHOO:-RIITHUWD H GHL SURGRWWL ILQDQ]JLDUL RIITHUWLpY VLI
O-RITHUWD WltelenafitH2SRSWIBILXGLFDWD OD YLJLODQ]D &RQVRE /D ULVHU)
sottoscrizione di prodotti finanziari emessi da imprese start up innovative, immune dal regime delle offerte

di sottoscrizione e vendita di cui al capo I, del titolo I, della parte IV del TUF (perché di ammontare inferiore

D TXHOOR ILVDWR GDOOD &RQVRE D QRUPD GHOOD OHWW F GHOO-DUW
VRWWRVFUL]JLRQH FRQ DOWUH PRGDOLWj PD GRY U bschdesidell pvoBpettoD O -D S S«
QHO FDVR GHOOD ULYHQGLWD GL SURGRWWL ILQDQ]JLDUL JLj RIJHWWR GL
GHO SURVSHWWRp ,QVRPPD VL KD O-LPSUHVVLRQH FKH O-DUW GHO
disciplina dei portali come veicolo di offerte al pubblico di prodotti finanziari concepita per i prodotti

finanziari delle imprese start up innovative; ma che, nel sistema del TUF, il regime di questa modalita
G-RITHUWD GHEED ULIHULUVL DG RJQdenkRinddte dala c»ahota20B& L prédottt QGLSHQ
offerti». Sul tema cfr. anche U. PIATTELLI, (nt. 8), 100; M. PINTO, (nt. 8), 823

804XHVWD ULIOHVVLRQH ULVXOWD FRQIHUPDWD GDO IDWWR FKH D TXDVL X
gestori di portali iscritti nella sezione ordinaria del registro tenuto dalla Consob sono tre e nella sezione

speciale uno, reperibile in internet al seguente indirizzo

81 |In Francia, nel maggio 2014, e stato presentato unprogetto per regolamentare il finanziamento

partecipativo di imprese e di start up: il decreto dovrebbe essere pubblicato in luglio ed entrare in vigore in

ottobre. 1HJOL 6WDWL 8QLWL OD UeHutiRe®RdrUAdNY Ehé sk Qdi eSsXre ubbliata, ha una
SRUWDWD JHQHUDOH JLDFFKp QRQ VRQR VWDWL SUHYLVWL UHTXLVLWL VI
risulta destinata prevalentemente alle PMI.

82 G. GIANNELLI , Proposte di modifica alla Direttiva MiFID da parte della Commissionepaa in Riv. soc, 2011,

1338, dove si sottolinea come la proposta comunitaria sia nel senso di estendere, in modo consistente,
O-DSSOLFD]JLRQH GHJOL REEOLJKL GL FRPSRUWDPHQWR

83 Al fenomeno del crowdfunding O-(XURSD VWD GHGLFDQGR S Dqudsta FlikelzibneDsivs¥d H Q ]L R Q H
muovendo la Commissione Europea che, in data 3 ottobre 2013, ha lanciato una consultazione pubblica su

TXHVWR SURFHVVR GL ILQDQ]JLDPHQWR SHU HVSORUDUH OH PRGDOLW]j VHF
crowdfundingin Europa. In una recente comunicazione, 27 marzo 2014, della Commissione Europea si legge

che occorre «promuovere le migliori pratiche del settore, aumentare la consapevolezza e facilitare lo

sviluppo di un marchio di qualita; seguire da vicino lo sviluppo dei mer cati di crowdfundinge dei quadri
JLXULGLFL QD]J]LRQDOL YDOXWDUH VX EDVH UHJRODUH OD QHFHVVLWj GL .
legislativa. Lo scopo € individuare le questioni che dovranno essere affrontate per sostenere la crescita @l
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Il primo grande passo per sostenarerivoluzione delcrowdfundjnghe si accompagna
DOO-HYROX]LR Q He §¥eRéciaDrieHiastakd Ga@d adebkW/ dtcorre aspettare che il sistema
complessivo, ttdrain fiefivenga collaudato dagli oper&tori

finanziamento collettivo». Anche a gennaio 2014, in una comunicazione in tema di aiuti di Stato, la

commissione aveva riconosciuto la crescente importanza delle piattaforme di crowdfunding

84 Sul punton HOOD 5HOD]LRQH VXOO DWW defla igol@&menBagdde) (nV 12)Gol 20, BiSddge

che «con riferimento alla valutazione ex postdel Regolamento cd. “‘crowdfundingy VRQR VWDWL LGHQWLILF
LQGLFDWRUL FKH SRWUDQQR RIIULUH XQD UDSSUHVHQW Btatiéh€ HdafiX D QW L W I
presi in considerazione saranno quelli maggiormente in grado di rappresentare indicatori di risposta a
TXDWWUR GRPDQGH IRQGDPHQWDOL VXO 5HIRODPHQWR D +D IDYRULWR
autorizzati istituendo regole semplici e poco onerose? b) Ha creato un ambiente affidabile? c) Che tipo di

investitori operano attraverso i portali? d) Che ruolo rivestono gli investitori istituzionali? Sulla base di

gueste domande é stato definitoun priPR VHW GL LQGLFDWRUL LQ JUDGR GL RULHQWDUH
successivamente integrato tenendo conto dei dati effettivamente disponibili».
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/D IROipress O -
prime riflessioni sul crowdfunding

SOMMARIO: 1.1I crowdfundegyn IHILVODWR UH 7V R12Q@RguprabéhmatealnttbEuzisnie p
alle varie specie diowdfundegjualche cenno oparaistica 2 3. Alcune considezioni
economiche(...e non solo)? 4. Soggetti eggetti della regahentazione italian@ssia
quando i fini non incontrano i mezzb. PostillaVX OO -LPSRUWD @Jbio@hteO VLC
sarebbe statoaglio non tacere.

1.1 crowdfundinged o legislator RUGRp .H "VWUDELFRp

La recente introduzione nel nostro ordinametgla possibilita di costituire deitph per la
raccolta del capitale di rischio da destinare a specifiche varianti di forme (Starei@in@ovative)
che il legislate proclamaspiccatamente RWDWH DO O - L QiQaRs¥rbbjadeeeHso/ the Q R O R
prima incompleta, macchinosa ediegaata tradione normativadi un fenomeno economico che,
seppur giovane, ha gia assunto una notevole importanza ed ha dato prova dipoteliteidiid a-
plicative: icrowdfunding HW W H U D O P hQWRHG HIQ.Q D Q RLCDAPIHU
Contrarinente a quanté stato rilevato a prima letfuiavero, la digglina italiana & ben lungin
solodalO - D E E UD AL\ K W&le VB ddthl/réaliz&ivedel crowdfundinga lascia altresi sorgere
numerose e gravi perplessita sulla boréasdelte normative etigate

1/-DUWLFRODWR FRUSR UHJRODPHQWDUH VFDWXULVFH GD XQ GHFUHWR O
la legislazione economica piu recente: si tratta del d.I. 179/2012, e, in particolare, dei suoi artt. 26,quinto

coPPD H OHQWUH LO SULPR FRQVHQWH FKHsta®up inxvatieHcoSituitSs D UWHFL S
forma di societa a responsabilita limitata possono costituire oggetto di offata al pubblicali prodotti finanziari,

anche attraverso i portaliperla UDFFROWD GL FDSLWDOLu LO VHFRQGR.f.R®KaD XQD V
VFH XQD GHOHJD DOOD &2162% SHU O-DWWXD]LRQH GH&@®anuQ®ROPIDWLYD S
regolamento 18592 del 26 giugno 2013, di seguito: reg. equity c.f.p stalilisce, infine, un privilegio in relazi o-

QH DOO-DFFHVVR DOOD JDUDQ Jardnzia pDle)pcQoi R niedi€ imidveBeO(ld c@ Mdisdiplina

operativa & peraltro demandata ad un decreto interministeriale, poi adottato il 26 aprile 2013 ad o pera del
OLQLVWHUR GHOOR 6YLOXSSR (FRQRPLFR H GHO OLQLVWHUR GHOO-(FRQR
giugno 2013). Sulla correttezza della tecnica normativa che al ricorsoal decreto-legge coniuga le rilevanti d e-

leghe attuative appenaelenFDWH VL SRWUHEEH VROOHYDUH SLe GL XQ GXEELR DO
GHOO:-LQWHUY HQ Wdakro Q& t@le pRfo\5M/ fat8 rilevato da nessuno degli autori che si & occupa-

to del tema.

2 Da parte di A. BOLLETTINARI, Il crowdfunding : la raccolta del capitale tramite piattaforomline nella prassi e

nella recente legislazion@a NDS Q S LO TXDOH DIIHUPD QHOO -HVRU&LR GHO
no del crowdfundingé stato regolamentato in ltalia dalla legge n. 221 deO GLFHPEUH M 8QD SURV
ancor piu limitata e trad itanelrap SRUWR "5HVWDUW |, W D O L DtaskJfbrcsDIM/ StaRupQstitdita GDOC
GDO OLQLVWHUR GHOOR 6YLOXSSR (FRQRPLFR “"3HU TXDQWR ©hanXDUGD (
contempla, in maniera chiara, la possibilita di fare ricorso al crowdfunding. Per far si che questo strumento

sia disponibile anche da noi, € importante prevedere una procedura di autorizzazione snella e semplice, ba-

sata pero su chiare garanzie offete da parte di chi voglia aprire queste piattaforme online dedicate alla rac-

colta di capitalecreando meccanismi di trasparenza e informazione per rendere chiaro ai cittadini che 2come

in ogni investimento 2corrono sempre il rischio di perdere il capita le investLWRpu S gagiRit)V LYL D

Pit condivisibilmente, sulla settorialith ed incompletezza della regolamentazione italiana, v. E. GIRINO, Le

regole detrowdfunding, in  Amm. e fin, 2014, p. 76 s..
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Pare infatti che il legislatore italiahgualeéha regolato solo una fatesge- quella della pecipazione

al capitale senza pero nulla dire sulleeapossibili esplicazipsia afflitto da uno serio processo di
degradazionésensorialg di seguitasi cerchera di dimostrare chR OWUH D UHFHSh-UH "DC
denze normative straniereV X O S L D Gdanibahavile¥e®qni economiche rileviae degne de

la sua atteionecon altre, di minore momento.

Nei successivi paragrafi, quindi, ci si propone di fornire un sintguearamento giuridico
economicarowdfundimgdelle sue multiformi esplicazioni operatividi si procedesi evidenziare

alcune delle principali falle della normativa italianéiredsi segnalertaluni aspetiasciati in ombra

dalla recente novellpmbabilmente bisognosi di a#i®ne norrativa.

2.Unaproblematica introdulienvarge specie di crowdfupdifuie cenno comparatistico

Definendo in maniemareliminare e sommaiiarowdfundsd OD VFRUWD GHOO: -HYL(
come quella particolaredalita di repanentoattraversaina piattaformaformatica(e sefD O-D XV L O
dei caosueti intermediardi piccoli conibuti presso una moltitudine di pazeli sostenitorin vista
della realizzazione di una certa inizjadiymssonoimmedaamentemettere a fuocalcunedelle a-
rateULVWLFKH | R Q&dDdqpegvelriféddion e Rphlhtéite, per quantoa nteressa, ldutti-
lita delcrowdfundibbLV SHWWR DL FDPSL G-D S 8i@atisticd LuRpate s&entifivoD UL H
giornalisticopolitico,altrustico,imprenditoriale),. oltre chda cerralitd demezzoinformatico rispe
to dle operaziordi raccdta.
Se a questo primo approccio ricogni’e® WHPD VL FRPELQD L QlRfnwitddd- O-LGF
tese sia dal lato di chi fa appetimda quello dchi contribuisces dei modi in cuessenfluenzano la
realizzzione della raccolta,psid cominciare a discernere gli aspetivativi delcrowdfundimgpetto
ad altricanalidi finanziameto e si possondluminarei vari e talora anche fortemeaterogeneaino-
delli dhe sicelanos®W R TXHVW - -XQLFD HWLFKHWWD
$ TXHVW -XOWLPR ULJXDPreswBtiRil lassicGangessameHQREMH YVROR LQ YLUWe.
del fenomeno, ma anche per noprimere inavvertitamente connotati causatira da sondare), in
base afjualeattualmentesi suoledistinguere quattrprincipalivararti di crowdfundiniglonatidmased

3 Come é stato detto ad altro proposito da U. MATTEI, La riforma del diritto societario italno. Una nuova ricen-

ne acusticazin Riv. dir. comm, 2003, I, p. 615 ss..

4 Le origini di questo strumento di rastrellamento di capitali nella sua configurazione a ttuale sono recentis-

sime e non si rinvengono piattaforme anteriori al 2005 (v. A. SCHWIENBACHER, B. LARRALDE, Crowdfunding of

small entreprenurial venuesn The kford handbook of entrepreneurial finansew York, 2012, p. 371). Sebbene

la parola stessa tradisca le radici anglosassont ed in specie statunitensi - del fenomeno, si puo affermare che

in Italia esistevano (ed esistono ancora) alcune jattaforme coeve alle prime esperienze nordamericane, se

non anche SlLe ULVDOHQWL q LO FDVR DG HVHPSLR GL "3UR
http://www.produzionid  albasso.com/ -, operante specialmente nel s¢tore discografico e cinematografico

sin dal 2005).

5 Qui e nel prosieguo si ricorrera senza alcun intento qualificatorio ad una varieta di termini per identificare i

soggetti che alimentano le iniziative promosse attraverso le piattaforme di crowdfunding, come anche le atti-

buzioni che essi effettuano. Cid anche in consderazione del fatto che non sembra si stia affermando alcuna

tendenza uniformante (cfr. E. GERBER J.Hul, Crowdfunding: moivations and deterres for participation in corso

di pubblicazione su Transactions on Comyer-Human Interaction 2013, p. 2, nt. 1, consultabile sul sito
http://egerber.mech.northwestern.edu., ove si rif erisce che a seconda delle piaaIRUPH "3HRSOH ZKR SOl
funds are referred to as «backers», «figlers», or «funders»|). Anzi, ciascuna delle maggiori piattaforme esi-

stenti ha coniato un proprio le ssico, in funzione di strategie di marketing volte alla diversificazione della r i-

spettiva offerta di servizi.
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crowdfundiiigewartasedrowdfunditendingased crowdfuneind. Q | eqRikbaseFowdfundifegnza

contare la msenza di varie ibadioni)

Volendo brevemente illustrafeX HVWH PRGDOLWj QHOOH &R thR nkfobafidh ~S X U
based crowdfurdfrante delle sommersate non € previstaaaforma di remuerazione. &bbene

da cio siadativamente facilatuire die tale schema sia precipuamemgegato per fini caritatevoli e
filantropici(ed inquesto senspon rappresenta altro che una nuova etichetta che sta soppiantando il

6 La categorizzazione, tuttavia, non & esaustiva e nemmeno unanimemente condivisa tra i vari autori - giur i-

sti ed aziendalisti - che hanno esercitato gia con una certa intensita i loro sforzi qualificatori. Nella letteratura

giuridica straniera si segnalano: T. KAPPEL, Ex ante crowdfunding and the recding industry: a model for the

U.S.? in Loy. L.A. Entertainment L. Rev. 9RO 1R S VV RYH g WUDWWDWD O
cazione del crowdfunding DOO-LQGXVWULD GLVFRJUDILF D intstésBata ph@®dndye X &anteY HU V L F
crowdfunding, sia nella variante che prevede altresi la partecipazione ai profitti derivanti dalle vendite degli

album (patronageplus ex ante crowdfundingE. BURKETT, A crowdfunding exemption?nline investment crowd-

funding and U.S. securitiesegulation in Transattions Tenn. J. Bus. L2011, Vol. 13, No. 1p. 66ss, 71ss; A.A.

ScHWARz , Crowdfunding securities, in Notre Dame L. Rey2012, Vol. 88, No. 3, p. 1459 s3.M.HEMINWAY , S.R.

HOFFMAN , Proceed at your pericrowdfunding and the Securities Act of 1938 Tenn. L. Rey, 2011, Vol. 78, No. 4,

p. 881;C.S.BRADFORD, Crowdfunding and the federal securities lawsColum.Bus. L. Rev.2012, Vol. 2012, No.

1, p. 10 ss., il quale si segnala per la sua analiticd. Mentre in Italia, v. A. BOLLETTINARI, (nt. 2), p. 17 ss.E.
FREGONARA, Lastartup LQQRYDWLYD 8QR VIJXDUGR DOO-HYROX]LRQH GHO, VLVWHF
Milano, 2013, p. 92 ss.M. PINTO, [/ equity based crowdfunding in Italia al di fuori delle fatispecie regolate dal
T9"HFUHWR, i& 8ad, 2613w B19V. MAaNzI, || fenomeno detrowdfunding e delsocial lending: carattei-

stiche operative e profili contrattualh | contratti dei rispamiatori, a cura di F. Capriglione, Milano, 2013, p. 394;

P.AvLvisl, Equity crowdfunding : uno sguardo compaistico, in Riv. dir. banc, 2014, n. 3, p. 2 s., leggibile sulis

to http://www.dirittobancario.it . Tra gli economisti e gli aziendalisti, cfr. B.J.RuBINTON, Crowdfunding: disin-

termediated investment bankingworking paper, 2011, p. 2 s. (regeribile sul sito http://mpra.ub.uni -
muenchen.de); A. SCHWIENBACHER , B. LARRALDE, (nt. 4), p. 370 s.E. MoLLIck, The dyramics of crowdfunding:

an expbratory study, in corso di pubblicazione su J Bus.Venturing, 2014, p. 3 s. (del file scaricato dalla banca

dati Elsevier).

$O0OH GLVWLQ]JLRQL SURVSHWWDWH H GL VHIXLWR GLVFXVVH QHO WHVW
temporale, ossia quella tra ex anteed ex post crowdfundingsu cui v. T. KAPPEL, op. loc. ult. cit), in cui la raccal-

ta dei fondi avviene, rispettivamente, prima o d opo che il prodotto o servizio da finanziare sia stato realizza-

to, 0 comunque pronto per essere erogato. Il secondo caso riveste miore interesse ai fini della presente di-

samina, in quanto il contributo versato pud variamente essere inquadrato come elemento (corrispettivo, ac-

conto...) di un rapporto sinallagmatico, la cui unica particolarita & quella di essere instaurato attraverso i n-

ternet; ove sia applicabile il diritto italiano, la principale cons eJXHQ]D GL FLz VDUj O-DWWUD]LRQH
QHOO-DOYHR GH O O Hoditél deRadorisurddr(arity 50 $53.21MYsF206/2005) e dal d.lgs. 70/2003, attuat

vo della direttiva 2000/31/CE r elativa a taluniasp HWWL JLXULGLFL GHL VHUYL]L GHOOD VRFL
mercato interno, con particolare riferimento al commercio elettronico. Quanto appena detto, infine, vale a n-

che per la variante del rewardbased crowdfundinghe assume le forme sostanziali di ina prevendita, su cui v.

infra, nel testo.

3HU FRPSOHWH]]D VL ULSRUWD FKH OD ,26&2 H O-(60BLDOO -V Q00 DR R3L
ricondu cono a due grandi macro-aree (inancial e non-financial, o community crowdfunding e financial retun
crowdfunding) le varie forme di crowdfunding LQGLFDWH LQ IXQ]JLRQH GHOOD SURVHQ]D R
munerazione finanziaria per il contribuente: v. 10SCO, Crowd-funding: an infant industry growing fast2014, p.

9, reperibile sul sito http:// www. iosco.org; ESMA, Position paper on crowdfundin@014, punto 11, leggible

sul sito http://www.esma.europa.eu.
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lemmafundraisipgion si puo omedte diriferire che e¥ R KD D O W Unigene appkazidhB@xX Q -

che ad attivita imprendiitali’.

Se in questa variante si possono agevolmente rinvenire sul piano giuridicotgtazbanezanti

del contratto di donazione, piu ardua risulta la qualificaglan&aimmentaria realta delWardased
covdfundingel qwe chi fa appello alle contwdioni DOWU XL SURPHWWH O-DWWULEX
ma di ricompensa o premioV SHVVR JUDGXDWD LQ UHOD. laRicHpdnsa® -DP PR
realtapuo alle volteessereanchedi valore pramente simbolico @nsistere solo in un megga di
ringraziamentayna menzione pubb&o un incontro conpromoW RU L G H OrnQallcgsb howWV LY D
e margine pegstrapolargueste attrilizioQ L G D O O - DiPealitaM R cGhbide@ade non cambia
laddovelipremb DEELD XQ YDORUH HVLIJXR R FRPXQTXH DPSLDPHQ
GHOO-HURJD]L B QW HQIG M XuBoarEal/oliaiOneaimentdi Erfa Qazione mod-

le (art. 793 c.c.pe, pero, valae del contributo e quello della ricompensppsossimano, diventa
SUREOHPDW LI& RatideHierisiRd -6 HOO -DFTXLVWR GL EHQLIEB- GHOO
dove é evidenta sinallgmaticita- da quéla di elargizione kanto occasimatadal conseguimento di
alcunché diadore irrisorio aaddirittura esclusivante affétivo- RYH g SDOHV Hlel-LQWHQW I

7 Secondo le rilevazioni presenti nel rapporto MASSOLUTION, 2013 CF The crowdfunling industry report 2013,

p. 43 ss. (acquistabile sul sito htp://www.crowdsourcing.org), le somme destinate ad iniziative imprendit  o-

riali attraverso il donationbased crowdfundingel 2012 rappresentano il 12,8% (125.350.000 $) del totale
VXSHUDQGR FRVu LO WRWDOH GH Odiiy-bdsed RiswdtiBdmg R O W H

(111.700.000%) 6L GHYH FRPXQTXH DYYHUWLUH FKH O-DIILGDELOLW| GL TXHVW

ridico devono essere considerate con grande cautela, se solo ci si sofferma a riflettere che, per un verso,

DOO -HWIERKHWWDVH XWLOL]]DWD @pdlethErSsSariamaite il QdRtd doRcktid di impresa

H SHU O-DOWUR FKH WUD OH LQL]JLDWLYH ILQDQ]JLDWH VH QH m}LQYHQJ

prenditoriali (produzioni videoludiche, disc ografic K H « PD FKH VRQR GLIITHUHQWHPHQWH LC

porto citato.

$QFKH SHU @t(6)0funti 17 e 18, @quity-based crowdfundingresenta dimensioni ridotte “":H FDQ

make an educated guess about the absolute, as well as rakive, size of investment crowdfunding in Europe

in the range between 50 and 100 million euros in 2013. This represents a meginal figure (less than 0,3%)

when compared to the overall IPO market in Europe (estimated at 26 billion euros in 2013, according to

PriceWater KR XV H u

Ad ogni modo, sulla scorta di questi dati (e di altri piu oltre riportati) che attestano una crescente afferm a-

zione del donatiorrbased crowdfundingsembrerebbe doveroso riconsike UDUH O -DIIHU®.BPERRRRNH | G L

F R V Wihfo@nbzde-societaria per®MI: mercati dternativi, «crowdfunding» e nreati privati, in A.G.E., 2013, n.

1, p. 215, a parere del quale i fondi raccolti tra il pubblico degli interQDXWL VDUHEEHUR GHVWLQDW

piu dispar ate [...] fino al finanziamento di progetti impren ditoriali con intenti di liberalita o piu realsticamente

GL LQYHVWLPHQWR GHO ULWSDUPERRSGRWWLSRUHIIJLRYHFH O-L@IRUPD]L

Avrvisi, (nt. 6), p. 2, nel passaggio in cui sostiene che itlonation-based crowdfundingy finalizzato a finanziare

iniziative senza scopo di luceorispetto al quale i soggetti che elargiscono il loro apporto finanziario > « @n

hanno diritto ad alcun rimborsopy FRUVLYR DJJLXQWR 6RUSUHQGH. GARrr2XBIWH O DIl

La disipOLQD LW quitypcpovdfGndicg@ra incentivazione degli emittenti e tutela degli investifon Riv.

trim. dir. econ, 2013, |, p. 266, scaricabile dal sito http://www.fondazionecapriglione.luiss.it, s econdo il quale

@quity-based crowdfundngDUHEEH "VXSHULRUH ULVSHWWR > @ DOOH RSHUD]LRQL

disciplina e poco rilevaritda un punto di vista economigo F R U V L Yri®o) Oihé, Xsembra non tenere conto

dei dati prima riportati e generalmente ridimensiona la portata del crowdfunding A. TRoisI, Crowdfunding e

mercato creditizio: profili regolamentam Contr. impr., 2014, p. 519 ss..

8 1RQRVWDQWH VLD VWDWD VFULWWD ULJXDUGR DG DOWUD PDWHULD DQ

ticolarmente calzante la frase di A. FUSARO, Trasformazioni eterogeneasioni eterogenee ed altre interferenze della

riforma del diritto societario sul «terzo settor@»Cont. img., 2004, p. 298.
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$OO-HYDQHVFHQ]D GL TXHVW Ra bé&u@QdnegverdddsedxbivdM@sapentS RL F
usata anche in relaze a raccolte di fondi in cupéleseO -LQVWDXUDUVL GL @i UDSSHF
un inwestimento finanziaridNella primaipotesj si puo parlare di una formapdevendita, accorap

gnata o meno dalla foulapay as you wWgh sprimentada, ad esepio, nelle industrieideoludicagli-

scograta e cineatografca e, piu in generale, dello spetb) e, se del casmganciata diverse e
crescenti fasce diogazionprestabilitedal soggettaichiedentein relaione a vari benefici accessori
Giuridicamente on senbra di poter rinvare alcun aspetto sensibilmente innovativo in tale strumento,
clas#icabile senza grandi difita ed in massima parte tra i conteatéinti ad oggetto beni futua;

stesso vale sul pianameomico, ove chi procedas effettuare un preordine gioca un ruolo di mero
consumatorsenza dar ita adun vero e proprio finaranenta

Nella secondearieta drewartdased crowdfunidivgce, € complessalividuare un riferinmgo univo-

co nel nostro ordinamento, e nel brgy&zio di queste consiaoni ci si limita a suggeeida coni-
gutaFRQ O:-DVVRFLD]LR QH ffet) stédia\\edistrats fijd éfrfoHe ch@ hidreclam

to una quali€azioneautoroma (profisharingaardfundinroyaltgrowdfundin® per questa peculiard-so
tospecidai revarebased crowdfunaiatiq qualehi dfettua un versamento matura succassite ed in

vari modi il diritto a parte@iy H DJOL XWLOL GHULarecaék GDOO-DWWLYLWj

9 Non € necessariamentesempre vero quanto affermato da M. PINTO, (nt. 6), p. 819, ®condo il quale molto

VSHVVR DOOR VFKHPD GHOOD SUHYHRQG ispelo & lpre24opRafcstd dl@sbcce s VFR QW
PRPHQWR GHOOD FRPPHUFLDOL]]ID]JLRQHpu LQ TXDQW BuaStdmcdridgosttd YHULIL
attraverso il crowdfundingsuperi il successivo prezzo al mercato. Per una dsamina economica delle cond-

JLRQL G- dlRe &l \istorsioni cui puo dar luogo il ricorso al pre-ordering v. P. BELLEFLAMME , T. LAM-

BERT, A. SCHWIENBACHER , Crowdfunding: tapping theight crowd in corso di pubblic azione su J. Bus. Venturing

2014, p. 2, 6 ss. (del file scaricato dalla banca dati Elsevier).

1HOOD OHWWHUDWXUD LWDOLDQD XQ-DOWUD ULFRVWUX]LRQH YL]LDWD G
P.ALvisl, (nt. S VHFRQGR FXL HVVR UDSSUHYV H @Wakdbaddd Bniddé yh@nideftR O X]LR Q
Senso transizione verso schemi partecipativi, particolarmente utilizzato da s ocieta di nuova costituzione, che

prevede che al finanziatore sia accordato un trattamento di favore per usufruire dei servizi erogati dalla s o-

cietd o acquistare i suoi prodottia FRQGL]JLRQH FKH O-LQL]LDWLYD DEELD WMWF&FHVVR |
acquisire quote/azioni in un momento successivo g 2 O W U HicheXya IrhoBdd hé&lconfronti di Pinto, se ne

possono aggiungere altre due:a) QRQ VXVVLVWH DOFXQ HOHPHQWR D VRVWHJIQR GHOC
derivi dal rewardbasedccrowdfundinged anzi si deve ricordare che svariati meccanismi di prevendita online

esistevano giada diverso tempo prima che il crowdfundingprendesse piede;b) non consta che nel sistema la-

sato sulla prevendita siano presenti anche opzioni che consentano acquisti di partecipazioni nelle societa sd-

lecitanti, ed in effetti la distanza tra la causa di vendita - presente in un caso- e quella societaria - presente

Q H O O - bod pvtceBbe essere maggiore.

10 Per la prima definizione, v. P.BELLEFLAMME , T. LAMBERT, A. SCHWIENBACHER, (nt. 9), p. 2, 4 s. (ove anche

per alcuni esempi concreti), nella quale, SHUz g D O W U ebity-hasgé @owvdiiling,-sebbene in concl-

sione gli autori evidenzino alcuni profili differenzi ali (p. 17). La seconda, invece,non € attestata in scritti

scientifici noti, ma sembra prendere piede nella prassi e risulta particolarmente affermata nel settore disco-
JUDILFR RYH QRQ g DOWUR FKH XQ-DSSOLFD]JLRQH GHOOH FRQVXHWH PR
11 Nella maggior parte delle piattaforme consultate che seguono questo modello operativo non & previsto un

obbligo di restituzione de lla somma originariamente versata, il che - pare appena il caso di precisarlo - im-

pedisce che si possa assimilare il contratto tra sosgnitore e beneficiario ad un mutuo parziario (eventua I-

mente di scopo). Per ulteriori considerazioni e riferimenti sulla d ifferenza tra associazione in partecipazione

e mutuo parziario, v. G. MIGNONE, /-DVV RFLD]L R Catione@ Gdnbhavitrfegchlesinger, Milano, 2008,

p. 78 ss.. Appaiono superate le considerazioni diM. GHIDINI , /- DV V R F L D] LeRigatone®lil&o,19%9, p. 6

ss., il quale assimilava il mutuo par]LDULR DG XQ-DVVRFLD]JLRQH LQ SDUWHFLSD]LRQH
dalle perdite. Non condivis ibile sembra,inYHFH O-RULH MWRERMQIW/RDFNVRFLD]LRQM-LQ SDU\
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Con | lendingased créwvdhgla raccolta dei fondi realizzan genedle credendisaf, ma presentd-a

meno due significativetsspecie suligno operativid nella primai) gestore dil piattaforma sun4
terneteffettuauna merattivitadi mediazine* tra le richieste dinfanzamento e la platea dei potenzi

li mutuanti, con la coeguenza che, una voltaninata con successa fase di raccolta delle promesse

di mutuo,i promttenti mutuanti sono messi iNNA DWWR FRQ O :D\eSrersaDdettdd P X W X
mentea costule somme che hanno scelto di coeeed

Pi complessa appaée- D W W LY L W jgeétyrene Yue ssilscia W gliest ramifiazionedel
crowdfundini@l momento chie esa sono intuibili i tratti de- L Q W H U P BHatichria] foRdp $éno,

infatti, raccolti presso il pubblico e poi ridistribuiti dal gestore dedmipretttra i vari potenziatiu-

tuatari ritenuti méevoli le cui richieste di mutuo siacemtibili con le proposte immesse nel s

stema dai vari mutuaftiLa conclusione norambia cosiderando che su certe @fatime € prevista

la sola restituzione delle somme attribuite senza la corresponsiearessli anfinanziari. Nel paro-

rama mondiale non mancano, poi,itetthre aaiche piu complesseelle quali si prevede adee dei
PXWXDQWL @GLHRPLWWRICRQHXDOLILFDELOL FRP HiohiGted®oHeEsSp&Y R 1 F K
tanti; ciodi solitoavviene mediangpecifiche societa veicotistituie volta per volta dal ges della
piateformasecondo un meccamis assimilabile alla cartolarizzazione

'D XOWLPR é&yutiwased ofowdfvidin@nsente eolaro che lo vogliondi entrare a far parte

di una compagine societariatéfEndo i relativi conferimeriin caso di un aumento di capitalera se

vizio) o acqgistando delle partecipazioni gid/e HQWL LSRWHVL TXHVW-XOWLPD
piu rara nella prassi). Atterso la piattaforma, astoro € genelmente illustrato il genere di attivita
imprenditoriale che si intende intrapdere e vengono fornite altre informazioni rilevastie(@rie,
SDWULPRQLDOL ILQDQ]JLDULH FKH FRQVHQWDQR GL DGRW

ne Padova, 1999, p. 6&s., 85 ss., 127 ss., 134 ss., il quale, ritenendo la partecipazione alle perdite wwemento
VROWDQWR Qa3Wcladdn® iH p&rtdcipérione ID GL TXHVWR FRQWUDWWR O-DUFKHWL:
creando pero cosi serie difficolta di ordine sistematico.

12 |n proposito, si crede di dover segnalare il passaggio in cui E. FREGONARA, (nt. 6), p. 93, afferma con una

certa leggerezza che con tale tipo dicrowdfunding" VL 1L QD Q Jnz®i@t&tesss, Hprogetti di microimprend i-

tori non solvibili, chenon ULHVFRQR DG DFFHGHUH DL S Uirldhgnetveédsite airgeRddidue 7D O H
correzioni, perché la gratuita dei mutui non € certamente caratteristica generale (o anche solo preponderan-

te) delle piattaforme che si occupano di lending-based crowdfuridg, ed in secondo luogo poiché lerichieste di
ILQDQ]LDPHQWR SURYHQJRQR GD TXDOVLDWISVRQGHWMR LHi QRHU VIRG R VB
li. Il rilievo circa la natura non necessariamente imprenditoriale dei soggetti che ricorrono a questa (e ad d-

tre) forme di crowdfunding si pud estendere anche alle osservazioni diA. TRolsl, (nt. 7), p. 520.

B3HU XQ-LOOXVWUD]LRQHOSQO,HrD B),pHLEYSE. Ed. & 38,LloveYper una catal@gione di al-

cuni operatori in relazione alle car atteristiche della loro attivita; V. MANzI, (nt. 6), p. 4 ss..

14Tale DWWLYLWj] QRQ q LQTXDGUDELOH L QexleXpi@iOddmGié VIFL (dMeVeamepte,0 O - D U W
tuttavia, si pronuncia V. MANzI, (nt. 6), p. 404, nt. 26) Tuttavia, qualorala SLDWWDIRUPD RSHUL QHOO
FUHGLWR DO FRQVXPR VDUj IRUVH ULFRQGXFLELOH DO RLDOWDDEMO O -
primo comma, lett. h), t.u.b..

15 |n Italia si puo riferire di una piattaforma che opera in maniera simile e cherisultaiVFULWWD QHOO-DOE
intermediari finanziari exart. 106 t.u.b.: cio € legato al fatto che tale societa non efftua direttamente la rac-

colta del risparmio, poiché coloro che intendono erogare prestiti sono ind irizzati ad una banca presso ali sa-

ra aperto un conto deposito (secondo il modello denominato da Ila IOSCO, QW S lient\segrédated

account model g Non pare peraltro che nel nostro paese esistaalcuna piattaforma appartenente alla species
descritta nel testo, e ci nonso USUHQGH SDUWLFRODUPHQWH QHOO -HYHQWHX®OLW]j LC
vrebbe presumibilmente richiedere O-DXWRUL]]D]JLRQH DOO-DWWLYLWj EDQFDULD DOOL
relativa vigilanza. Cfr. anche le perplessita accanate in E. GIRINO, (nt. 2), p. 75 s., testo e nt. 3.
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Rispetto alle altre speciediwdfundind XHVW - XOWLPD QHJOL 86 %cmp dbattioND R J
giuridicoe politicd®, che ha preso le mosse da una considerazione la qualestaoprébstbilmente

stata ggeto di un accurato processo di revisione critica da parte dbtegishtunitense. Secondo i
sostenitori della meritevoleziiaina regolameN D |LR Q H D &dfnithbase \cEowaftthE@s&y- sias

rebbe resandispensabile per poter sottrarre questa formpendicciamento di capitali ARIEEOLJR G|
preventiva regiszene presso la SEC e da tuttioveriinformativi conomitanti e successiwt

T X HV W \meoMhiofRdlivi (e gli oneri economicp HIDWL DOOD URD&appdddddL RQH (
rebbelR O-RVWDFROR SULQFLSDOH DO iahAhQéntdX BdnQedsrSi@as L T X H
sumnei contorni di un vie® e proprio ssioma, poiché&le proposizione lascia in ombra alcuneafond
mentali differenz&ra qiesta forma dcrowdfundmde altre; inoltreequiparandole indedoitente, d-

sume dalsFHVVR GHOOH DOWUH FKH VL PXRYdmaRval3@ n@icati XRUL (
nanziari’ OD UDJLRQH G H OapeL @i\sKiivBda UV/rBgiGd privikehidom solo, éstato
scarsamente predoQ FRQVLGHUD]LRQH L p@Edozalinénte répihd) Qella@d-UHP HQ
plessita dellgovernee dei costi transattiad esséedi'® a cuisi lega poi stV DPHQWH O-RVVHI

6L SXz DQ]L VRV®QgHitQ@bhaset ciowdfundingcon poche eccezioni, ha di fatto monopolizzato gli

studi di natura giuridica sinora pubblicati sul tema: J.M.HEMINWAY , S.R.HOFFMAN, (nt. 6), p. 879 ss, i quali

SHUz D SLe ULSUHVH DPPHWWRQR O-HWHURJHQ H L \&Whien®&Heidbdita IdelW WLV SH
crowdfunding(p. 881, nt. 4 e 5, p. 942 s., nt. 308, p. 951, p. 963 ss., ove per uabdlla in cui si classificano vari

operatori), senza tuttavia appro fondirne lo studio ; E. BURKETT, (nt. 6), p. 79 ss., dedica comunque alcuni ce-

ni alle altre forme di crowdfunding(p. 71 ss.) A. PALMITER, Pricing disclosure: crowdfuGLQJ-V FXULRXV FR
drum, in Oh. St. Ent. Bus. L. J.2012, Vol. 7, No. 2, p. 373 ssC.S.BRADFORD, (nt. 6), p. 42ss.;ID., The new fede

al crowdfunding exemption: promise ufiilled, in Sec. Reg. L.,J2012, Vol. 40, No. 3, p. 1 ssS.R.COHN, The new
crowdfunding registration eenption: goodideg bad executiofin Fla. L. Rev,.2012,Vol. 64, No. 5, p. 1435 ss.A A.

SCHWARZ , (nt. 6), p. 1460 ss.7.L. HAzEN, Crowdfunding or fraudfunding? Social networksd the seciities laws 2

Why the specially tailored exemption must be conditioned on meaningfuisdigelin N.C. L. Rev, 2012,Vol. 90,

No. 5, p. 1735 ss.J.M.HEMINWAY , Business lawyering in the crowdfunding efa Am. U. Bus. L. Rey.2014, Vol.

3, No. 1, p. 151 ss.jn cui € dedicata particolare attenzione alla funzione consulen]LDOH GHOO-DYYRFDW
svolgimento di o perazioni di crowdfunding

17 Anche se bisogna ricordare che il lending-based crowdfundingi muove (volutamente) ai margini del non

VHPSUH QHWWR SHULPHWUR GHOO -DWWLY LMighé&e OdpnE DiddebndmatoRuprg IR QH FH U
nt. 14 e 15(e testocorrispondente), talvolta potre b EHUR UHDOL]]DUVMIOGRBHQWILVIFRFFRQp-O-HYHQ\
plicazione delle relative sanzioni per lo svolgimento abusivo di att ivita riservate. In Francia, alcune piatta-

forme di crowdfunding si sottraggono al monopole banaa prevedendo che i mutui concessi sono eogati a ti-

tolo gratuito (cfr. artt. L.311-1, L.3131 e L.5115 Code monétaire et financierAMF-ACP, Guide du financement
participatif (crowdfu nding) a destination des platésrmes et des porteurs de pro@13 p. 4, disponibile sul sito
http://www.acpr.banque -france.fr, in cui si equiparano ai mutui gratuiti anche quelli cui sia associata

O -DW WU L E X] InRgekl eisriatur® delXaible valeur destiné a promovoir le projet ou son intiaWDLUHP  SlLe
spesso, perg in quel paese i gestori delle piattaforme operano come conseiller en ingstissements financiers
intermédiaire en opérations de banque et en services de pagerd ottenuto le relative autorizzazioni ed a v-

valendosi per la loro operativita di una ba nca presso cui ®no raccolti i fondi e che provveda ad erogare |l

credito (tale linea di condotta & suggerita anche da AMF-ACP, Guide cit., p. 5 s.).

18 Un elenco di altri e piu generali costi transattivi che si accompagnano a qualsiasi riforma normativa si puo

leggere in J.M.HEMINWAY , S.R.HOFFMAN, (nt. 6), p. 940 s., i quali peraltro suggeriscono una serie di possibili

alternative de lege ferendzer minimizzarli (p. 941 ss., 955 ss.). Altri suggerimenti si possono rinvenire in T.L.

HAZEN, (nt. 16), p. 1 VV LO TXDOH LQVLVWH SDUWLFRODUPHQWH VXO IDWWR |
should include not only disclosure of the «risks, obl igations, benefits, [and] history» of the offering, but also

meaningful disclosure of the nature of theibasssufficient to enable investors to evaluate the merits of the se-

curities being offered p(e si veda anche la tratezione dei profili concernenti i margini di possibile riduzione
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in base alla qualecompimento GL X Q - R S HégDifase ¢tov@ifumpditigbbe preclae il swe-
cessivo accessovahture capipabprio per la compbzione del quadro delle relazioni interne e la mo
tiplicazione degli interessi rilea

Comungue sia, anche concedaxtmttamenteheal @quithasedoardfundirgy schiudetdberoalcuni
ulteriori margini di sviluppo, non pare che la barrierarefI WDUH DOO:-LQJUHVVR VLD
ne bl@ca la crescitapeno ancora s®ra che si possano legittimamerdailse dei paragoni tra-f
nomeni tra loro affatto dissimili: proseguendo nebkdaila teninologia tipica del diritto dellanco
correnza, si e@nfatti convinti che le varie tipologiecdowdfundimgn possano essere famente g
gregate e valutate cosegnenti di un unico mercato rileta Difficilmente si pud credere, infatti,
che la grande (e crescente) maliato-erogatori berali o di (pre)acquirenti nutra qualche interesse a
conseguire delle partegifoni ©cietarié.

TXWWDYLD OD YR F Hquphsedvdrowtiflirkd@igta/ Rridd_fokeHI@ Gere in maniera
VRUSUHQGHQWHPHQW lglibwigs le@ifatvi degli DSAW BnQdrLpRi @dledBamente le
richieste pmsentée si sono trasformate in legh@OBS Aétdel 5aprile del 201€ piu specificamente

nel suaritle 1l1(CrowdfundiAgi, con cui sono statportate varie modifiche &écurgsActdel 1933

ed alSagities Exchange dalt 1934In estrema sintesicontenutidella riformasi possono raogliere

di obblighi informativi comunque esstenti in taluni regimi semplificati per la r ealizzazione di offerte pubbl i-

che da parte di small businesseSUHVL D PRGHOOR 1G@3 sEXHVW: -$ S

96X0O SXQWR VL OHJJD O :-DRFHhAZEQ RntUI6S REY WD W RQ®/D heriné &bttwWfounder

and CEO of BlueTree Capital Group and BlueTree Allied Angels, said equity may not be the right type of

ownership for crowdfunding. Companies see KLQJIIFWRRQ I XQGLQJ- ZLOO KDYH D KDUG WLPE
sophisticated invesW R U V u

2020WUH DOO-LQIXQJLELOLWj WUD Qitivi é&fRtide0 sdghetbilnalhbidtie RE WilanFHaG HL UH O
tori sottolineata nel testo, molte altre potrebbero comunque essere le barriere suscettibili di frammentare ul-

teriormente il crowdfundingin una grande varieta di mercati rilevanti tra loro sep arati, quali quella linguist i-

ca, quella derivante dal(/i) sett ore(/i) merceologico(/i) in cui € speciali z]DWR LO SRUWDOH TXHOOD JlI
BURSULR VX TXHVW -XOWLPDIOSCG MW L]ERQH \OFONWWRIDV \@ibriy ¢Ff Kusinegg KH P
models for both peer-to-peer lending and equity crowd -funding choose to market themselves in only one | o-

FD O eWppd2 indica che la ragione di cio it VLHGH SULQFLSDOPHQWH QHOO -LQFHAWH]]D \
gli aziendalisti, si sono evide nziati limiti geo grafici legati ai legami fam iliari, ai gusti, alla cultura, alle trad i-

zioni o ad altre caratteristiche dei finanziatori: E.MoOLLICK, (nt. 6), p. 9s.; sivedaancheO-LQGDJL @adHP SLU
A.K. AGRAWAL , C. CATALINI , A. GOLDFARB, The gegraphy of crowdfundig, in NBER Working Paper Serige2011,

p. 1 ss, disponibile sul sito http://www.nber.org, VXOOH FDUDWWHULVWLFKH JHRJUDILFKH
Sellaband, specalizzato in ambito d iscografico.

21 Nel solco delle riflessioni qui abbozzate si pud inser LUH DQFKH O-XOWH Uilidd undssavda.FDV W L F
PALMITER, (nt. 16 S LO TXDOH DIIHUPD FKH ‘ack¥yt foNJumpstdrt DurBidsthesk D Q
StaUWXSV EDVHG RQ sWuestiofaHId Essudn ptivwn tHat@mall businesses will hire n ew employees if

WKH FRPSDQLHV KDYH JUHDWHU DF R/I¥ 4 patR rigddtar& ahich leHpsrole @t BRIV R U V
judge )UDQN (DVWHUEURRN VHBGB3IGRWL O WXQ G ¥uhipsiat @@ Business Startups

Act» > «.@ike many a legislative title designed tosup SRUW D FDW F K\s DactlRt® Pevdrypartic u-

lar. 7KH OHJLVODWLRQ LVQ-W OLPLWHG W BnhidsWith dsnmas/\as 2,000mpRbYidihded- W U D G L (
WRUV 3$Q® DW RX\Ws dbBUEtHe co®t of capital for smaller firms. A firm could produce no jo bs at all

and still be covered. Political actors care about jobs because people vote, but from theeconomic standpoint

the goal is efficient production, rather than production that requires a lot of labor. p \fattaWdella tras-

crizione del convegno Corporations Deregulating the markets: tiEOBS Act in Del. J.Corp. L, 2013, Vol. 38, p.

476 s.).

Per una sintesi dei contenuti del JOBS Actin lingua italiana, v. ASSONIME, /-L P S WitdWVp innovativa, circ.

11/2013, in Riv. soc, 2013,p. 800 ss..
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intorno a quattralirettrici di intervento: 1 SUH Y LV W D ayliQ@bbligHt diddidRr&idne presso
la SECper le offertedi securitiederiori ad un certo ammontare complessivo anfualenilone di
dollarif* realizzataa un bickero daun funding portaéc. 302(a)2)un funding portainoscein genea-

29L q DQFKH XQD VHULH GL OLPLWL PDVVLPL DOO-:LPi8RIUN Re@edind HIDWR
periodo: le soglie sono differenziate in relazione al reddito o al paWULPRQLR GHOO:-LQYHVIWLWRUH
DOO-LQYHVWLPHQWR VL g JL] QRWDWR FKH ULGXFHQGR O-DPPR@WDUH G
scono comunque da soli a proteggere piu efficacemente gli investitori o a rendere le relative offerte al pub-

blico piu sicure e si sono invocate dtre misure accessorie:T.L. HAZEN, QW S VvV RVMVHUYD
though it is often said that good things come in small packages, fraud can come in small packages, too.

Fraud in small packages can be just as effective and damging to the victims, many of whom may be least

able to bear the risk of even a smallinvestment in a speculative businessuyH F R Q F QREdaidless of the

amount of money to be raised, any exemption for crowdfunding should include some affirmative disclosure
requirementgy J.M.HEMINWAY , S.R.HOFFMAN, (nt. 6), p. 946.

Per altro verso, anche in considerazione della ridotta dimensione degli importi esposti a r ischio, si incontra

talvolta la sottolineatura di una certa prossimita tra il crowdfundingHG LO JLRFR T K2AR®R,UnE B),

p. 378 ss., 382 ss., analizza il caso di una piadforma di crowdfundingbritannica gestita mediante un sistema

di scommesse (va al riguardo precisato che la piattaforma citata - Slicethepie.com - attualmente non opera

pit secondo quel metodo ed DQ]JL QRQ g SLe DWWLY®ovidr@dieg B RafltaViali Gnddd iche

possano essere apportate al diritto staturitense per consentire il ricorso a qudlo che chiama betting modeHi
crowdfunding JM. HEMINWAY , S.R.HOFFMAN, (nt. 6), p. 935, nt. 28, viceversa sottolineano condivisibilmente

al riguardo che la legge garantisce diversi livelli di protezione a seconda dei contesti in cui il singolo agisce

in base a delicati bilanciamenti di interessi; A.A. SCHWARZ, (nt. 6), p. 1475, testo e nt. 107, gprova infine il

fatto che anche ai piccoli investitori (non accredited VLD VWDWD GDWD OD SRVVLELODLbWj) GL "W
do nel successo di una startup ed aggiunge per rafforzare il suo argomen WR FKH FRVWRUtRe ¢pPQQR JL
portunity to gamble unlimited amounts in Las Vegas or via state lotteriesp OD PHGHVLPD DVVEPLOD]LI
sente anche inID., Keep it light, chaiman White: SEC rulemaking under the CROWDFUND Adéh Vand. L. Rev.

En Bang 2013, Vol. 66, p. 45). Sul punto ci si limitaa somli QHDUH OD SHULFRORVD FDS}LRVLW]j (
gomento, il quale, accomunando quoad effectumscommesse ed investimenti, tende a suggerirne
XQ-HTXLSDUD]LRQH DQFKH VXO SLDQR GHOOD GLVFLSOLQD VH VL SHQVEL
peUYHQXWL DOO-HPDQFLSD]LRQH GHL FRQWUDWWL GHULYDWL GDOO-DSS
comma, t.u.f.), si pud forse conSUHQGHUH PHJOLR LO ULVFKLR LQVLWRCcWIQD -LQVLV)
ding. Reintrodurre surrettiziamente la logica del gioco per giustificare la rinuncia alle consistenti (seppure

costose) tutele previste a favore dei clieni retail & altamente destabilizzante nel quadro regolamentare gene-

rale dei mercati finanziari : cosi siassimilano attivita affatto dive rse al piano della concreta funzione econo-
mico-sociale con ricadute potenzialmente i URPSHQWL VXOOD UDJLRQHYROH]]D GL TXHVW
Sul rapporto tra gioco e derivati finanziari, si vedano da ultime , anche per ogni riferimento, le divergenti

opinioni nei contributi di A.A. DOLMETTA, Introduzione. Spculazione e prudenz®. MAFFEIS, L - XIILFLR GL GLUL
S ULY D Wtem@dit@o® il contratto derivatmver the counter come saomessa raphale R. DI RaiMO , Dopo la

crisi, come prima e piu di pria (il derivato finanziario come oggetto e come operazione econdnBaRCELLONA ,

Contratti derivati puramente sgulativi: fra tramonto della causateamonto del mercatdJ. MINNECI, /- RSHUDWLY LW
in IRS: tra causa tipica, causa concreta e obbig¢/ HUYLUH DO PHJOLR ;©.AoRAMS] tehtatile HO FOLY
vati finanziari nel sistema dei contratti aleatpB. PAGLIANTINI , | costi impliciti nei deriati fra trasparenza e causa

(ovvero quandonomina non sunt consequentia rerum), in SWAP tra banche e clienti. | ntratti e le condottea

cura di D. Maffeis, Milano, 2014, rispettivamente alle p. Xlll ss., 20 ss., 44 ss., 91 ss., 163 ss.; 193 ss., 216 ss..

Cui adde per una riflessione di pit ampio respiro e la richiesta di una tutela prevent iva forte della clientela,

A. NIGRO, Crisi finanziaria, banche, derivatin Dir. banc. merc. fin.2009, I, p. 13 ss., spec. 18 sf. giurispr u-

denza, cfr. le recenti App. Milano, 18 settembre 2013;Trib. Torino, 27 gennaio 2014 Trib. Milano, 13 febbraio

2014, tutte consultabili sul sito http://www.dirittobancario.it.
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le regime di eseione rispett@gliobblighidi registraziongrevisti per broke(sec. 304¢ nello svio
gimento della suaWLYLWj GHY H ricblada/ddri@ Wl hforkhazddi-([@a cui anche quelle pred
VSRVWH GD Qg - iHvestiwrivdéd QWAHSEC, oltre dtetiare dei penetréncontrolli

V X O @nté IBsuVeri suoi egmenti per ridurre il rischio di fro@iec. 302(B)B) O - HPLWWH-QWH G
smetteralla SEC, agli intermediari ed agli investitori una notevole mole diziofoyrohe pur non
presentando i medesimi contorni di un vero e prpmspetto, non se ne discosta di madtaio la
espone anche a specifickeponsabilitdd) lesecuritiemesse sono soggette ad un divieto diazigzol

ne (salve limitate eseam).

La disciplinal H O D ¥qulitypased coovdfuicdsigitrodota sara oprativa soltanto a seguito dedh-
borazione dei responsi ottenuti nfdke di consultaziorsella bozza diegolamento attuativo pre
spostadalla SE€, ma é gia circondata danerose e vibrate criti¢hperchési pevede chénvece di
realiz DUH O - D XpliSdaE@n&ihDealtdl compteraun aumato deglioneri regolamentari che si
voleva rimuovere si htrodurranno nuovi profili desponsabilitédPer moltiaspetti queste normeria

no rappresentato il modello a cui si e rivolto ladgukel legislatorediano:ad ogni modogome se

Merita di essere infine sottolineato che C.S.BRADFORD, (nt. 6), p. 105 ss.,assai incisivamente affermava gia
SULPD GHOO - -HQWU DOBBS ActQA tiowelhHingsebtedn ption, properly structured, can ameliorate
some, but not all, of the risk. But investments in small businesses, whether or not thoseinvestments are facil-
itated through crowdfunding, are inherently risky Crowdfunding possesses no magical properties that pre-
vent investor V. IURP ORVLQJ PRQH\ MXVW OdidehuitB Wedrdthva LFKHH VIVOQRF W W HQJ LQ 'V
businesses is very risky. Smallbusiness investments areilliquid, and small businesses,especially startups, are
much more likely to failhan are more esteblished companies. Losses due to fraud and selfdealing are also
much more likely. Small business investments expose investors to adisproportionate risk of fraud. The abus-

es in the penny stock markatthe 1980s «typify the securities fraud potential associated with direct marketing

of microcap securities to individual investors». 7 KH 6g &xperiencewhen it eased the requirements of the
Rule 504 smalloffering exemption in the 1990s also illu strates the potential fraud assodated with u nregulat-

ed small offerings. The changes freed Rule 504 offerings from federal mandatory disclosure requirements
even when those offerings were not registered at the state level. In New York, which has no state registration
requirement, «Rule 504 was being used by nefarious promoters to distribute up to $1 million of securities in
New York to a select favored group, followed promptly by boiler-room promotions that artificially drove up

the secondary market price until such time as the initial purchasers could sell their shares ata handsome
profit, leaving the gullible crop of new i nvestors with suddenly deflated shares and irrecoverable losses»u
(corsivi aggiunti) . /-DFFRVWDPHQWR W Udbowdfuddrrid 8Vi®Diler Sobinuke le@gibile anchein R.B.
THOMPSON, D.C. LANG EVOORT, Redrawing the publiprivate boundaries in entrepreneurial capital raisimg Cor-

nell L. Rev, 2013, Vol. 98, No. 6p. 1605.

2311 documento di consultazione (quasi 600 pagine, di cui circa un centinaio dedicate alla modulistica e ad
altri allegati) e attualmente disponibile sul sito http://www.sec.gov/rules/proposed/2013/33 -9470.pdf.

Il successo delcrowdfundingKD LQROWUH VXVFLWDWR O-DWWHQ]JLRQ HpEaH®@ad & RPPL)Y
le lo ha menzionato nel suo Libro Verde Il finanziamentoalunnlR WHUPLQH GiHdpéaGOMRQB)ARPD H
par. 3.4, p. 19 s. (della versione itala Q D HG KD DOWUHVu UHDOL]]IDWR XQ-LQGDJLQH FF
sultazione in proposito, la cui documentazione ed i relativi risultati sono leggibili sul sito:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2013/crowdfunding/index_en.htm . Per riferimenti a
consultazioni sul crowdfundingin altri stati, v. I0SCO, (nt. 6), p. 31.

24 Sj confrontino i vari accenti di S.COHN, (nt. 16), p. 1443 ss.; APALMITER, (nt. 16), p. 389 ss., 401 ssC.S.
BRADFORD, The new federal crowdfunding exempti¢mt. 16), p. 23 ., il quale lamenta la sadente tecnica reda-
zionale del JOBS Act la complessita ed orerosita del regime che ha disegnato, nonché svariati profili di i n-
certezza per i funding portals R.B. THOMPSON, D.C. LANGEVOORT, (nt. 22), p. 1605 ss. Diversamente, A.A.
SCHWARZ , (nt. 6), p. 1473 ss.mostra approvazione per il Crowdfunding Act
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non bastassé conclamatmverstimgnormativo stainitensenela versionedtaliana sono statetro-
dotte nuove ed inesgbili criticita

Prima di scendere nel dettaglio, puo tuttavia essere nppdftite qualche ultere spunto di rifle-
sione di carattere economico @epofondirenatura, moventi e vantaggi cielwdfdinged osservare
in una maniera differene - LQWULFDWR FR B.BEOS20VRdJAIRdgRUIWER GD O

3. Alcuneonsiderazioni econpracian solo)

Lacrescentdiffusione tra gli operatori economiciQl® - D &tSrhiaDtiodisihtemediato (0 a
bassa intensita di intermediaZi)@é nicro finanziamentdiffusoe la suaccentuataliversificazione
derivamw GD XQ ODWR (QgHifdiCo-dcqnbriidate \dvhur Leddladjfiicoltosaraggiung
bilita- di alte e piu cavenzionalfonti di finanzianm@o (quali il credito bancarioyénture capadli
business ajjel G D @O @ CRIRIDVAO -DFFHVVR D@ PHUFDWR GHL FD
Non solo, rispetto a tali fonti,adtowdfundisgecie nella sua applicazione ad iniziativenditprali,
presenta ulteriori e notevoli vantaggi, quali quello di poter saggiare preliminarmenteald potenzi
cess® presso il pubblico del bene o del servizio che si intende reaizismarmiaa cosi i costiek

25 In relazione a tre diversi casi da loro studiati A. ORDANINI , L. MICELI, M. PizZETTI, A. PARASURAMAN ,
Crowdfunding: transforming customers into investors through innovative iserplatformsin J. Serv. Man. 2011,

Vol. 22, No. 4, p. 443 ss(consultato e di seguito citato facendo riferimento alla versione disponibile sul sito
http://didattica.unibocconi.it) , evidenziano piu dettagliatamente che "W KH |ILUP F Bd@QarHihtevrKed i

ary role that was previously absent (as in the case of Kapipal and its consumerto-consumer funding), or sub-

stitute a traditional intermediary (e.g., SellaBand taking the place of traditional r ecording companies), or dis-
intermediateby eliminating the activity of a service provider prev iously involved in the network (e.g., Tra m-
SROLQH:V DSSURDFK DY RibbaWentike+ POVSH R D OV VBeGuttdriBriHriflegsioni sulla fun-

zione di disintermedi azione cheil crowdfundingaspirerebbe a svolgere:A. TRois|, (nt. 7), p. 520, 524.

26 | rilievo € comune a tutti gli studi di carattere economico/aziendale sul tema ed al r iguardo si rinvia agli

scritti gia citati nella nt. 5. Esso si affaccia comunque anche nella lgeratura giuridica nostrana: A. BOLLETTI-

NARI, (nt. 2), p. 12;M. PINTO, (nt. 6), p. 820 (BVWR H QW H FRQ ULIHULPHQWRSDOO -HVES
vedano anche le informazioni relative al costo della quotazione negli USA e sui suoi effetti dissuasivi nei

confronti delle PMI riportate da J.M.HEMINWAY , S.R.HOFFMAN , (nt. 6), p. 908 ss., testo e note 14448 per u-

teriori riferimenti; A.A. SCHWARZz, (nt. 6), p. 1468 ss.. La consideazione € presente anche in ESMA, (nt. 6),

punto 21; IOSCO, (nt. 6), p. 21.

27 &RQ ULIJXDUGR D TXHVW-XOWLPR DPELWR VL YHGDQR OH dte@GLGHUD]L
FERRARINI, (nt. 7), p. 203 ss., spec. 213 s$er una sintetica analisi dei fattori economici del crescente successo

del crowdfunding specie alla luce della crisi finanziaria iniziata nel 2008, v. IOSCQ, (nt. 6), p. 12 ss..

3HU DOWUR YHUVR RFFRUUH QRWDUH FKH O-RQHUR Yvitatd/noces@i®dfaF X RWD ] L
to mitigata dalle regole DGRWWDWH FRQ O-DUW SULPR FRPisuEe diGef@plificazio- UXEUL
ne a favore ddla quotazione delle imprese e misure contabilipy LO FRPSOHVVR GHOOH LQWHUSR
sul t.u.f., lungi dal realiz zare una semplificazione, sembra volto ad incentivare la quotazione da parte di so-

cieta di piccola e media dimensione a proprieta concentrata attraverso un sensibile depotenziamento della

loro contendibilita. 1RQ VROR VL GXELWD GHOO - Hhigdiz&)WiL YD siQild Areventavj HG
QHOO-DPELH Q Wddnahticé Wiel Gnefedko regolamentato italiano, in cui la contendibilita & gia molto

bassa, ma si crede anche che il fattore di pesonalizza] LRQH GHOOH V S D UHDOL]]IDWR PHGLD
diritti di voto maggiorati a certi s oci (art. 127-quinquiesW X | LOQWURGXFD XQ IRUWH RVWDFRO|
di queste soceta e preVHQWL SLe SURILOL GL DWWULWR VLVWHPDWILsER-UpRQ OD “IL
QRYDWLYH VXohagemexo, X.anftal fibnt. 93 e testo corrispadente).

282 DQFKH LO VXR LQVXFFHVVR FRQVHQWHQGR FRVu Gre iuEIBENGE®MRQDUH (
essa tempo e risorseE.MoLLICK, (nt.6 S SDUOD LQ WDO FDVR GL "IDLO TXLFNO\u
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gati agli strumenti di anatiel mecatoottenendo al sdempo una convalida della bonta del progetto
agevolmente speabde in seconda baitta presso gli irsstitori professionalll contatto sulle pita-

forme informaticheontribuiscequindi,a fornireun mezzo utile eolmare almeno in parte il divario
informativo che separa gli operatoonecin FL FKH D O L P H @awbshriatad eRddprbové D

altresi la possiiba di stabilire con questiimi relazioni di natura collaborativa priftréngenti preal-
se./-LQFRQWUR YLUW XD O HpfaRativita geddutthaD Q D WY i BB ghitie S U
tivamente i prossi decisnai H OH VWUDWHJLH GHOO:-LPSUHQGLWRUH V¢
traverso isocial netwarlattraverso le comunita predisposte dasisegpeattafone dicrowdfding

,Q DOWUH SDUROH H V ldmd irhpradit@ialg il cbivdflril iHgomdRLri Bu@eOn:
PROWL PRGL DOOD FUHD]JLRQH HG DOO:DF FHiddhxidia, Ridgande GL Y
le modalita di reperimento del capitaiduecendone il costoo abbétendo i tempi del processmpr

Pare i caso di aggiungere che al di la della bonta del progetto vi sono altre dinamiche del processo comuni-
cativo su internet che influenzano fortemente il successo della raccolta: ad esempio, nel store del peerto-
peer lending stata rilevata una particolare tendenza dei prestatori a fornire credito a soggetti che abbiano @-
ratterizzato la propria identita e la propria storia secondo una narrativa con certi elementi ricorrenti (affid a-
bilitd, successo, religiosita, one VW j « PD FKH QHOOD P Dsigilsénd rigdati aétti/i @agatork; Be
non del tutto insolventi: per ulteriori e stimolanti rifle  ssioni, v. M. HERZENSTEIN, S. SONENSHEIN , U.M. DHoO-
LAKIA , Tell me a good story and | may lend you my money: the role@tivas in peeito-peer lending désions in J.
Marketing Res. 2011, Vol. 48, p. 138 ss. (edrehe sul sito http://papers.ssrn.com/ , che qui si cita: p. 8 ss., 22
ss.). Per un primo approcFLR DOOD "IDOODFLD QDUUDWLYDpu RVVLD O-LQQ@PWD SUF
gicamente ordinate di fatti anziché a dati non elaborati, ed ai guasti che produce nelle previsioni finanziarie

e nei conseguenti investimenti, si veda N.N. TALEB, The black swarnThe impact of the highly improbahlélew
York, 2010, p. 62 ss., 267 ssSul rilievo dei caynitive biasesella nostra dottrina, v. C. ANGELICI, La societa per
azioni. Principi e problemi, in Trattato Cicu-Messineo, Milano, 2012, p. 527 ss..

29 |In relazione alla fondamentale equazione base del valore RYH “:p UD S SilvelaféHdewap i-

WDOH HFRQRPLFR GHOO:-LPSUHVD GDWR Gibak &ites6-S'H U @dR cdésto Dellcap-UH G G L W
tale - “ L4, il crowdfunding quale alternativa agli ordinari canali di finanziame nto (ed in particolare alla qu o-

tazione borsistica), € in grado di agire sul denominatore abbassandolo sensibilmente. Tra gli studiosi di fi-

nanza aziendale si attribuisce la paternita della teoria della creazione di valore per gli azionisti a A. RAPPA-

PORT, Creating shareholder value: The new staddar busness performanc®lew York, 1986: tale A., per vero,

gualche anno dopo é tornato sui suoi passi enunciando una serie di integrazioni alle istanze (oltre a quelle

dei soci, anche quelle dei dipendenti, dei forniWRUL GHL FRQV XP D W Ristiatori dekdro pand € P P

rare nel compimento delle proSULH VFHOWH LO WXWWR LQ IX.(Creatihgvdh&réhoeler @liXeQ JR S H
A guide for mamgers and investors 1HZ <RUN SDVVDQGR GDOO - -RMpWditMa dE HU OR SL
lapriPD RSHUD DG XQ:-LPSRVWD]LRQH P DB ihblReUdoWQW Hherizidiaié Foscitton Y D

cui si e proposto il concetto della cosiddetta enlightened value maximizatiom della corrispondente enlightened
stakeholders theonyer fornire uno strument o quantitativo utile al managemenper coniugare i vari interessi

prima accennati nelle proprie scelte operative: M. ENSEN, Value maximization, stakeholder theory, and thgao

rate objective functignn J. App.Corp. Fin, 2001, Vol. 14, No. 3, p. 8 ssPer altre inform azioni e riferimenti, si

veda nella letteratura italiana: L. GUATRI, La teoria di creazione dedlgre. Una via EuropeaMilano, 1991, passim
1IHOO-DPELWR GHOOD OHW Wstitd maxibKdleDsi $eghaldn® I Rfldddierii @i G. FERRARINI, Valo-

re per gli aznisti e governo societatiin Riv. soc, 2002, p. 462, il quale svolge una rassegna di probleratiche

relative a particolari vicende societarie di carattere gestionale o strutturale in un costante raffronto con gli

esiti raggiunti dalla letteratura economica e giuridica straniera; F.DENOzzA, A. STABILINI , CSR and corporate

law: the case forpreferring procedural rules 2008, p. 1 ss., spec. 13 ss., consultabile sul sito
http://www.ssrn.com ; C. ANGELICI, (nt. 28), p. 101 s., dsto e nt. 51, il quale, analogamente agli autori

GHOO -DUWLFROR DSSHS1R delGrbpahiRs AdEPDR WGD @IDFR GHO FXL VL SXz DF
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duttiva sia sul piano @&ionalecognitivo,in quanto permette didurre- se utilizzato efficientemente

- una serie di asimmetrie informagvei crearéra richiedente e contribuent retiolo di rapporti

anche di lungo terminéX Q]LRQDOL DEHO B YMRWWLYROWH G-LPSUHVD
CHUFDQGR GL DWWLQJHUH DOO :HV vreded] pot&laridividugy&QH b FSHIQ W
J H WiifflRqsu interneed accompagretialla richiesta di finaiamentd.

Spogliandpinfatti, il crowdfundidgi mutevol connotatistrutturalilegati alle finalita perseguite dalle
SDUWL GHO®Dpw $rebDistorttatd chantorno alprodiy il quale funge da elementotsele

tivo e condizinante,che si raccogli® -D WW H Q ] L R Q tl GBdtbto relR @aNdée Imaggler@nza

GHL FDVL QRQ VRQR LQWHUHVVDWL D SDUWHFkealiagddin b WW LY
tendono insersi strumatalmentenel concretizzaziondel progetto presentaperchécredono nka
causahe lo anima per ragiondi solidariet@e cio vale ggialmente per iniziative politiche o filantr

piche) o perché vogliono contribuire allairzazione di prodotti 0 servizi che siano sempreipiu r
spondenti ai lorgusti ed ai lorbisogni(e cd € quanto vale con riguardoimidiativeimprenditoriali

in generaleanche s&a precisto che chi contribuisceopebbe ache non rendersi mai un cliente
GHOO )BPSUHVD

E altresi vero che nehding crowdfun@in® VS HW W D W L Yoie d&HifaddhehtdifR Padsdre D ] L
in seondo piano il momento progettuale rispetto alla valuadel merito creditizio del richiedente,
mala poraW D H O D WWWaisihiteLcBrisiOdrakipn& i atteaumrebzione a cotesti imprend

toridi; in questambitisono le prospettive rediXDOL D FRQGL]JLRQDUH O-DSSUH]]L
ddle potenzialita del progetto, facendo premio sultéecistiche soggettive del rectente™.

Tutto quantocio sembra indice di una significativa variazione, da un lato,indeliehe compaat

mentali di coloro che normalmente sarebbero meri consumatori o sostenatide inenefiche, e,

G D O (debsoggettikRhe variamente cercano di attingere alle risorse di teteigiezae le attivita

piu disparate.

,O IXOFUR G HifiOe HeY ®iaity pttdrr@ ldlla realizzazione di un progetisagppresenta
XQ-LOOXVWUD]L R B mehbRuditbiata Bdldstdp® che si integdaingere mediante i

fondi richiesti, delle modalita con gquesti aranno impiegatQ Ht@v{th- evistee ddéla durata della
campagna di raccdita

del Cédigo das Sociedades Comerg@aitoghese) quale esempio di trasposizione normativa G HeBdliGhtened

shaeholder \alue ed illustra le difficolta applicative derivanti dalla plurivocita dello  shareholder valum situ a-

zioni di inefficienza del mercato finanziario, specialmente come metro della responsabilita degli ammin istra-

tori (a p. 410ss., testo e nt. 133 e 134).

30 Cosi ancheE.MoLLIck, (nt. 6), p. 4.

31 Una simile considerazione si ritrova anche in A. BOLLETTINARI, (nt. 2), p. 20, ovesilgJH "FLz FKét SLe UL
YD SHU O-LQY H\Vtéctipa¥iend bBid gn prage8ddcondiviso verso cui nutre apprezzamen WRpuyu Y SXUH S
34).

26X0 SXQWR VL SRVVRQR ULFKLDPDUH OH ULVDOHQWL PD WXWWRUD DW
O H UG &RBRAS, Le opposizioni dei creditori nel diritto delle sogidalano, 1978, p. 99 ss..

33Sjutili J]D XQ-HV S Uhuwsth AQPHDO OHVVLFR RSHUDWLYR LQ TXDQWR OMDFFRVWL
guaggio giuridico o aziendalistico esistente risulterebbe forzato ed impreFLVR 1HOO -RWWLFD D]LH
O-DVVLPLOD]LRQH GHO SURJHWW RsDd&busiQesS pleniDfétts p&te MistodriRedtd fuor-

viante, nella misura in cui il progetto, per come normalmente si verifica ne lla prassi, pud anche contemplare

solo alcuni degli aspetti tipici di un business planBenché, poi, presentino qualche affinita funzionale sotto il

prolLOR GL SURJUDPPD]LRQH GHOO-DWWLYLWj] VXO SLDi@RtdadXudloGLFR LO
getto sociale QRQ VROWDQWR SHUFKp O-RJJHWWR VRFLDOH q FRQFHWWR WLS
reale, ma sopratutto per la frequente e del tutto fisioORJLFD YDJKH]]D FKH SHUPHD TBMaHVW: -XO\
RUPDL GHEROLVVLPD YLQFRODWLYLWj SHU L JHVWRUL GHOO:LPSUHVD VI
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Il progetto, quindi, raccoglie ed ordina teleologicamente la moletril@itcoestando asdutamente
indifferenteper i contribuenta natura gli scopdel soggetto che li richiedeH @iCe: Rei sostenitori,

LQ EUHYH O delctewdferdipdy & I@gdtad unadiffusadomanda di maggiore prossin(sia
potrebbe dire in maniera del tutto atecnica\éeFlU LW W LY D ~ SaGU Miiita puhindimBnieH p
identifcata e non al sgetto che la realiZZasecondo una traiettoria, se si vuole, peraspetiti, -

versa a quelkeguitain epoca medide, GDOO-HYROX]LRQH FKH |I&$tlétdincd DO O D
comandi™,

Il particolare leganfmalisticoche si instaura cdsa gli erogatori €0 - D Wilagkamimata merita pe
WDQWR XQ:-DWW H$patidndnten@lle msutalib ¢evidentEianargini di superamentd

paldigmi tanto sedimentati da essere oram@ DPWL]L QHO GLDORJR VXOOnd-PSUHYV
ta della gratuita al metodo ed alla logi@UWHQGLWRULDOH R VXOO-LPSUHVFLQ((
professionOL SHU FRQVHQWDUGBRPLQGERHNOMRIIHUMeBoGL FUHGLWR
Quanto appena detéoconfermato da dati staiistda cuirisulta che le forme drowdfundprgdoni

nanti sono quelldonatidmaseé rewarlasede quali nel 2012 hanno complessante raggiunto

O - L P S RquasiR4 @iliardi di dollari raccolti nel mondenza considerare ibaello lendingased

che da solo ha superato 1jliamd di dollari}®. A questi si possono affiancimdagini empiriche nelle

progetto p otrebbe ben porsi ai margini (o al di fuori) GHOOD VIHUD GHOO-LPSUHQGLWIRULDOLW
EH IRUVH HVVHUH GL TXDOFKH XWLOLWj FRJQLWLMD UHFRIWKHERpHeDMOHS L
indefinito - nel lessico civilistico. Al riguardo, per una di ffusa riflessione sistematica, si veda M. DE ACUTIS,

(nt. 11), p. 141 ss., il quale evidenzia la poisemia della nozione di affare e la sua peculiarita, se considerata in

seno al contrattoamlaOL]]JDWR VRVWHQHQGR FKH LQ WDOH DPELWR "QRRQer8 Xz FKH
WH LQ JUDGR GL SURGXUUH XWLOLp DQFKH VH QRQ QHFHVVDULBDPHQWH |
FKH VH GL FDUDWWHUH SLe VHWW®.RIGNENO,HNtgll)L ©) XOEE B5 s8,-EBRD. Men6Lutils L

sono le ricerche condottH LQWRUQR DOO-LQGLYLGXD]JLRQH GHOOD QR]JLRQH Gl
GHOO:-LVWLW Xndestihatildi SuDaylilhtitP2447 -bisss. c.c., in quanto i confini pit 0 meno ampi che si

vogliano tracciare soQR SXU VHPSUH FRQGL]LR Goboéttual& ® @aD plogrsinia@ivaRivita
GHOO-RJJHWWR VRFLDOH H TXLQGL ULVHQWRQR QHFHVVDU LdbRat@WH GHO
art. 10, commi da terzo a nono, |. 183/2011: in proposito si ved ano le interessanti considerazioni di G. BERTO-

LOTTI, Societa tra professionisti e societa tra astipdorino, 2013, p. 54 ss., 177 ss., 191 ss., in merito ai punti di
contatto e didiver JHQ]D WUD DWWLYLWj G-LPSUHVD H DWW ivamhehte, &b partitd- VLR QD O
lare attenzione al rilievo del profilo organizzativo quale selettore della disc iplina applic abile) cui & vincolato

LO SDWULPRQLR QHOOD VXD LQWHUH]]D 3 UiRageUder, pup fardeHivavars quslt LPR DPE
FKH VXJJHVWLR Q HteG@i@dcdnthd/ lett.c) F F RYH VL SUHVFULYH OD GH®ILQL]LR
nomico- ILQDQ]JLDULRy GCIRFYWUDLXOODWUR OH PRGDOLWj H OH UHJR®H UHOD
nate ed il risultato che siintende per VHJIJXLUH H Q Hléc@esdeddmio comma, lett. a), c.c., in cui, anab-

gamente si richiede dideVFULYHUH O-RSHUD]JLRQH LQ FXL VDUj XWLOL]]DWR LO ILQ
di realizzazione; i costi previsti ed i ricaviat WHV L

3 /D “SDUWHF L-SfajdltR igtesp in senso tecnico - al soggetto (generalmente socétario) &€ pur sempre

XQ FRPSOHVVR GL VLWXD]JLRQL JLXULGLFKH VWUXPHQWDOL H QRQ ILQDO
anziché approssimare il crowdfunderDG HVVDOR@®WDQD u

35 Fermo restando che il cenno nel testo non si riferisce in alcun modo ai diversi ordini di ragioni che hanno

influenzato tale vicenda, sulla quale, per ampi ragguagli, si veda U. SANTARELLI , Mercanti e societa tra menca

ti3, Torino, 1998, p. 143 ss., 151 ss..

36| dati sono ricavati da MASSOLUTION, (nt. 7), p. 25 s., ove si rinviene anche la sottolina@tura della massiccia

crescita rispetto al 2011 relativi ai modelli di crowdfunding menzionati nel testo (523% per il rewardbased

111% per illending-based 45% per ildonatorn-basedl La IOSCO, (nt. 6), p. 33 s.,stimache | - DPPRQWDWH GL P
tui concessi atraverso il lendingbaseccrowdfunding(denominato nel rapporto peerto-peer lending si sia atte-

stato a 2,8 miliardi di dollari nel 2013, con un a umento del 145% rispetto al2012.
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quali si & cercato di scagithre le motivazioni dei somg®natori’, ricavando che, pur nella diversita
degli intenti associati alle dieespecie di rackta, vi sono ailmi trati comuni, legati specialmente al
senso dimmediatacoinvolgimento nellD \¥iddeXd®| progettahe solo attraverso il ricorso atle p
tenzialita del mezzo infoatito & pasibile trasmeste™,

9L FHY ldduivpBsedCcrowdfundpggresenta quantitativamenteaiblfino di coda di questa nuova
realta con soliL15,7 milioni di dollarigeolti nel 2012 ed un tasso di cregeitssigiificativo, manfe-

riore alle lre varianti. Si & convinti che cido non siscanménite dovuto agli ostacoli legali ed ai costi che
FDUDWWHUL]]D @QdRcoQdi Rriolddtt) iMaziab, Gnadehe alla circostanzhe @quithased
crowdfundpassaesserein fenomeno eccerdpietto al genere lisogno manifestattal publico, -

me prima descritto

A riprova di quanto sifferma si puo riferire il paragone tra i dédtisici relativi #e dimasioni me-

die delle campagneattivdfundirig base alla tipologia: se quithatiofasedewartdaseelendingased

si cadterizzano per importi inferiori anguemila do#i*, le raccolte di capitali di rischio effettuate
F R @quidpased crowdifugsi presentano invecssai piu cospue, raggiungendo i 190.000 dollari. Si
puo opinare che la comparazione non siggensga, in quanto le prime tre varietZostfundingon

sSono necessariamente associate al successivo sSWIEM&L XQ-DWWLYLWj|] G:-LPSUHYV
ontologicamente, mache cosi il@o si presenta comunque significativo

In particolare, ldiversamagnitudineosi evidenziata suggeriscevels@ano logiched obidtivi (non-

ché margini di profittaifferenti Q FequiBprased crowdfumidipetto agli altri generi di raccolta, logiche
ed obiettivi probabilmente padfini aquellecheattialmentanuovono iventure capstab i business-a
gelsEd in effetti, se si concorda con ievidi che ilcrowdfundoama uno spazio prima lasciato vuoto
dacostord’, si ha la sensazioreK Elquidpased crowdfuililagga parte rappresial tentativo di tali
operatori di occupla, almeno paialmente, attrak® unmeccanismo garcdizzazione dei fima
ziamente di frazionamo del rischio, il cui funzionamentcegorpasibile grazied X Q -LQWMH QV D D
ta di lobby volta ad ottenereasemplificaane del quadro regotentaré.

Il legislatore italiano, pparte suanpon solo ha recepitte relatmareglamentaz Q H ®oMi&ased
crowdfundiagui F D S D hpWgp SBI-piano economico € quanto meniabdy ma ha mancato di
cordurre una pur minimale riflessionevantaggi e le criticita dedle manifestaani del finana-
mentoplurale, come si illustrera nei paragrafi successivi.

4. Soggetti e oggetti della regolamentaziesia itplardniirfon incaamo i razzi.

37 Cfr. A. ORDANINI , L. MICELI, M. PizzeTTl, A. PARASURAMAN , (nt. 25), p. 21 ss.E. GERBER J.HuUI, (nt. 5),p. 8

Ss., 14 ss..

38 Naturalmente, diversamente declinati a seconda che vi sia anche una partecipazione ai risultati economici,

come riportato da A. ORDANINI , L. MICELI, M. PizzeTTl, A. PARASURAMAN , op. loc. ult. cit.

39 Secondo il gia citato rapporto di Massolution, gli ordini di grandezza sono: 1) donationbasedton $ 1.400; 2)
rewardbasedon $ 2.300; 3) mistaeward/donatiorbasecdton $ 2300; 4)lending-basedon $ 4.700.

40 Questo aspetto & specialmente indagato daA. SCHWIENBACHER , B. LARRALDE, (nt. 4), p. 375 ss..
“4/.LQIRUPD]LRQH DO ULJXDUGR SHUDOWUR g WUDYV Bgéré ¥UbprGfim pOt VWHVYV
sonale di Jasm Best, c6 IRQGDWRUH GL XQ-LPSRUWOR®®D WEHFH\W D SiipiREN " $V FR
principal of Crowdfund Capital Advisors (CCA), Jason Best co -authored the crowdfund investing fr a-

mework used in the JOBS Act to legalize equity and debt based crowdfu nding in the USA. He has provided
congressional testimony on crowdfunding and was honored to attend the White House ceremony when

President Obama signed the JOBS Act into law on April 5, 2012. Jason céounded the crowdfunding indu s-

try trade group that works with the Securities and Exchange Commission and FINRA as they create the rules

IRU FURZGIXQG (i@onsuM ilsit@txyp ://crowdfundcapitaladvisors.com).
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Per una curiosa forma di contrappas€3el QFLSLW GHJOL HQXQFLDW-L QRUI
nale degli ultimi anni trabocsampre piudi altisonantelencazini di obiettivj volte forse a coprire
con la loro refrica la pochezza delle misuestidate a darvi effetto, ed dstro caso non si esime.
/ - D UWrimocomma, d.l. 179/2013 URFO D P D le@rd3anmMdispdsikibhi 'sGno diretiava-
rire la crescitasostenibile, 1o sviluppo tecnologico, la nuoypaenditorialit® ©ccupazioe, in part
colare giovanile, carmguardaalleimpresestadupinnovative...} Le disposzioni dellapresentesezione
intendonocontestualmenteontribuire Bo sviluppodi nuovaculturaimprenditorialeallacreazione di
un contesto maggiormentéawvorevole D i@nOvazione¢os comea promuovere maggiore mobiita
ciale e adttrarren Italia talenti, imprese innovative e cap@di€e0yi>
Di fronte al corpo di regole che si dipana di seguito ed a quelle scaturite dal solerte intervento del
C2162% SHUz QHOOD PHQWH GHOO:-LQWHU S UrhEgsalveldtddi-aQDOL
spici, ben prestsepolti sotto una coltre di indici contradditto8icuramete, la semplifazione
G H O O - D méreaw hBnZarigkeva rappresem&auno stumento per il raggiungimento degli bbie
tivi prefissati, ma il legislatetearcdlando- VL q PRVVR LQ WXWW -DOWUD GLUH]LI
In primo luogo, itongegno dellstarupinnovativa(art. 25secondaomma, d.l. cit.jjuale unicaed
stinataria die raccolte realizzate metkaquithased crowdfunkanfin da subitattaatto le censure di
tutti i commentatott gia dal superficialenfmnto con O - R P R O Rlih® a@drivafspiccavidente

2 /. WDOLD QRQ g VROD LQ TXHVWD WHQGHQ]D GIH B@agnB BatRds lgDant® FFR P ST
VHIQDODWR FRQ ULIHULPIQ¥2R1DIA B.-OM VWX Eridthstdrttigvinnovative. Problemi déf
nitori e tipologicj in AIDA, 2013, p. 6HEEHQH LQ FLz SRVVD VFRUJHUVL O-LQGLFH GL
tecnicanorPDWLYD H QHOO-LQGLYLGXD]LRQH dadinica b lireko irtéthdzioNale, Bdn S ROLWLF
crede di poter apprezzare la progressiva intromissione nei testi normativi di questi enu nciati piu degni di un
SUHDPEROR R GL XQD UHOD]L R.CH. dBcliz FeFaén&mbahQdDdaldt@MY generale sulla tec-

nica normativa di G.D. MoOsco, La notte delle rege: responsabilita della politica e problemi di tecnica legis)ativa

A.G.E. S D SDUHUH GHO TXDOH O Hes¢) dithtai sRapPoHo von QarRéOmBraSDUW L G
mente programmatiche che appesantiscono il testo e possono creare confusione senzaaverd & XQD XWLOLWjpu
43 Al riguardo non puod che manifestarsi piena sintonia con il pensiero di G. MARASA, Cansiderazioni sulle no-

ve st.l.: s.r.l. semplificate, s.r.l. ordinarie e start up innovative prima e dopo la L. n. 99/ 2013 di conversione del D.L. n.
76/2013 in Soc. S RYH FRQVLGHUD F lkKdétom¥r@reGD.MsBmMifitBtE, &I, a cag-

tale ridotto e start up ed e che si tratta di figure effimere; infatti, s.r.l.s, s.r.l.c.r. e startup innovative tutte si

collocano in quel profluvio di leggi emergenziali che, con i nterventi tanto suggestivi nelle etichette quanto,

spesso, limitati negli effetti, sta sconvoOJHQ G R |© - &¥f€ld nsiderazioni di C. IBBA, Liberalizzazioni,

efficienza del sistema e qualita delledpzzione legislativain Giur. comm, 2013, I,p. 244 ss. e degli altri A. da lui

citati; G.D. Mosco, (nt. 42), p. 351 ss.A. Nuzzo, P. TuLLio, /D OHJLVOD]LRQH G-LPSUHVD GHOO
guantita pit che quéi, in A.G.E,, 2013, p. 396 ss., e spec. 408 ss..

44 Circa i recenti schizofrenici interventi sulla disciplina delle s.r.l. anche M.S.SPOLIDORO, Una soc@a a respo-

sabilitd limitata da tre soldi (o dan euro)? in Riv. soc, 2013, p. 1088, ha espresso un giudio ampiamente con-

divisibile e riproponibile senza variazioni nella n ostra materia: "3 HU V Héa&@nal disciplina giuridica in

modo efficace occorre comunque avere le idee ben definite su obietivi e mezzi necessari. Insomma, chi in-

tende semplificare deve avere a sua volta idee semplici, univoche e chiare; invece, chi vorrebbe senplificare,

PD QHO IDUOR LQVHIJXH RELHWWLYL PROWHSO &b & tomplitaxdoweR/értebbeGare V F X U L
LO FRQWUDULRM

,QROWUH O-LQHWWLWXGLQH GHO OHJLVODWRUH SLe¢ UHHRkvd@ad¢atmd:D LV SLL
“*OL VYLOXSSL > @ FKH KDQQR FRQGRWWR DOO:-DWWidgigei Vlaak-D]LRQH
FLXOOD FKH LQVHJXH FRQ LO UHWLQR LO YROR GL XQD IDUIDOOD R SHU
di un ubriaco che abbraccia un lampione a destra e casca in un rigagnoloasQLVWUD p

45V. G. FERRARINI, (nt. 7), p. 217;E. FREGONARA, (nt. 6), p. 95;M. PINTO, (nt. 6), p. 821 s.;E. GIRINO, (nt. 2), p.
77;P.ALvisl, (nt. 6), p. 4;G.D.Mosco, /D QXRYD UHJR O D é&ytitQ svovfiumidd] irGdove@Future
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questo vincolo. E cosi, cid che nella mente dgateg® GRYHYD HVVHUH O-HOMHPHQW
Vo svilyppo eonomico costruito intorno ad attivita ad alto tasso di innovazione tezasidgmuta
inavvertitamente in unarbara.

La razionalita della sua introduzione sfugge per piu ragiam: @S0, non si cege peché solo
guestesocietapossano attingere a questa forma di finanziamento e non siactessikilendisci-
minatamenteSHU O-DOWUR QRQ VL SXz (E&td dallbGod ¥ehbira diigeR YV H U
che dalle senze aziendalishe)sulla rischiosita di gran lunga piu elevata delle imprese in ¥ase di a
viamentoyischiositgper gimta DPSOLILFDWD G Btarpdpéfibd id Qn Bmibitkobhtt€id-

]JDWR GD XQ:-LQWULQVHFD H Gagghynent Degn@iFattesivH]]D VXOOR V
$ WDOH IDWWRUH G L abhitd Hiloparativifa Qi QU2 Siietade \WeRacBoGagha inei
tabilmente un altro, inerente alla regaltammne cheedescrive le caratteristicheedimitaconteru-
tisticanente O -RJJH W VWR) MIRHFLORFR O-RSSRUWXQD ULPR]JLRQH GHOC
partecipazioni fossetdnuta da persone fisicligi QDULDPH QW H &iRZP¥ecdpE dnR Q H O (
ma lett.a), d.l. cit.)Ja dstanza che separa il leggggtiDOO - LQWHUSUHWD]LRQld- GHL S
pri del diritto commerciale e dalla reaitzénditoriale non si é attita.

Infatti, tutti i parametri individuati per delimitare i confini della qualifitadapinnovativé mosta-

no i segni duna desolantgprovvedutezza e si fatica a comgeee comeO - LQQRYDWLYLW]j SF

Aspetti giuridici delcrowdfu nding, 2014, p. 8 e 14, disponibile sl sito http://www.crowdfundingitalia.com

il quale notacomunTXH FKH "VH FLz q FHUWDPHQWH XQD JUDYH LQFRQJEXHQI]D
sione, la scelta si rivela pero opportuna per sperimentare sul campo la regolamentazione di un fenomeno che

e oggettivamente difficile disciplinare conequil  EULRu S

46 Rectius nella pericolosa ingenuita del dettato del gia citato rapporto "5 HVWDUW |, &,[p4& Bs. a cuQ W
influenza e stata retoricamente sottolineata anche dalla prima relazione annuale al parlamento redatta dal

Ministero dello Sviluppo Economico ( Rebzione al Parlamento sullo stato di atzione della normativa a sostegno
GHOO-HFRVLVW H Poati@éegH013,Hb. ¥/, Wdgibil/sxilSsiteh//www.sviluppoeconomico.gov. it), che

peraltro non manifesta migliore intelligenza della materia, specie in presenza di passaggi come i seguenti:

“Alle deroghe normative al diritto societ ario, volte a rendere piu agili e meribcratichele procedure di gestione
aziendale, si sono affiancate corpose agevolazioni agli investimenti >«@p )S7HQHQGR FRQWR GHOO-
rischio economico assunto da chi decide di fare impresainvestendo in attivita ad alto livello di innovazione,

sono previste procedure saplificate di liquidazione ehiusurap(p. 20) (corsivi aggiunti).

47 /D VWHVVD &2162% QHOOD VXD DQDOLVL580F$RY W RGACHmPIMY VM TG/ ILW S
della regolamentazione (AIR) e sugli esiti defmocedura di consultazione2013, p. 3, consuldbile sul sito
http://lwww.consob.it D P P H W Wablerna che la norma primaria vuole affrontare & costituito dalla scar-

sita di canali per la raccolta di fondi da parte di soggetti imprenditoriali di nuova costituzione caratteri z-

zati da uno specifico profilo rischio /rendimento, che incorpora un alto tassodi mortalita ma anche la possi-

bilita di ritorni elevati in caso di successo di iniziative basate su prodotti e tecnologie innov ativi. Gli inter-

mediari tradizionali non sono incentivati ad indiri zzare il risparmio ve rso forme cosi rischiose di investi-

mento: il «circuito indiretto» presuppone una trasformazione del rischiche puo rivelarsi sproporzionata nel

caso in cui si intendesse «trasformare» apositi in azioni rischiose. Gli intermediari tradizionali, infatti, h an-

no la necessita, resa acor piu stringente dalla crisi finanziaria, di contenere il grado di rischio delle attivita

rispetto a quello delle passivita e, a tal fine, sono portate a ridurre le disponibilita di fondi per i mprese ad

elevato rischio come lestart-up LQQRYDWLYHp

Viene allora quasi spontaneo chiedersi perché gli ordinari risparmiatori dovrebbero su pplire gli investitori

piu sofisticati laddove questi ultimi si rifiutino di assumere rischi troppo el evati.

48 *LXVWDPHQWH U lintvhdr@aXabrDdizkomaa € temporanea dal diritto comune della societa a re-
sponsabilita limitata pda P. SPADA, M. MALTONI, /-LPSUHV D V WdiMd Wést€iitalinsqriets a responsabilita
limitata, in Riv. not, 2013, I, p. 1117 sqla citazione & a p. 1121)(dell - D U W L F R Gnileuialvstrsone ante-

riore sul sito http:// www.cavererespondere.it). Cosi ancheG. MARASA QW S V VHFRQGR F
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alternativanmge garantita dan certo rapporttra spese in ricerca e sviluppo rispetto al costo o-al val

re della produzione (maggiore o uguale af’16%ala presenza di un certo numero di dipendenti
collaboratori che siano dwitdi ricerca, dottrandi o laureafj gppuredalla titolarit{o dallaitenza)
GHOOH SULYDWLYH LQGXVWsdétdndd comrdm&tih) rc3 d.L¥wtWL GL FXL DO
In primis OD QDWXUD GHOOD GLUHWWD DIIHUHQ]D DOO-RJJHWWR
richiesta dalla norma citata sarebbe tutta da valutare, anamgoire fdelle possibili evoluzioni

G HO O - Lednpiniva/elelydDnte® in cui si inisce.Data, quindi, la vaghezza di questo legame
(strumentale, teleologico?), norpende che non vi sikcan parametro per la sua rilevazione e che

sia assente nebto del d.I. 179/2012 ogni forma di sanzione per il caso in afietaleza venisse di

fatto a mancare. Va anzi ricorda#@,un lat, che il rispggo di questo, come degli altri requisiti di cui
DOO-DUW VHFRQGRiskaRoPdRID m&a®V HFQWD o /R GL XQ -DXWRF
legale rappsentate (art. 25, commesondo, nono e quindicesimo, d.l. citdedQ -DOWUR gFKH OL
JLXQWD PDQFDQ]D GHO O -iMHQUMHLQ) B ELIEH DDOUR OQ YRV BR RUH C
della revoca della propria adesione (sempre che talevatiticki dopo la chiv XUD GHOO:-RIIHL
25, secado comma, reg. equity c.f.), né quello ordinariecdsisexart. 2437 a2473 c.c.

quisiti che identificano la start up innovativa non rilevano sul piano della legitt imita della costituzione ma

solo come presupposti per accedere ad una disciplina di favore, la logica a cui il legislatore si rifa sembra es-

serequella comune ad altre esperienze namative in materia di contratti associativi come quella del D.Lgs. n.

460/1997 sulle ONLUS e del D.Lgs. n. 155/2006 sulle imprese socali

49Che, D WDFHU G-DOWUR UDSSUHVHQWD XQD SURSRUJLRQH FRVWDQWHPHC
alla societa, o comunque da essa facilmente manipolabile.Si potrebbe altresi aggiungere che le spese dricer-

ca o sviluppo potrebbero essere superiori in un certo esercizio ed inferiori in altri, in ragione, ad esempio, del
raggiungimento deiriVXOWDWL DWWHVL GDOOD ULFHUFD H GHOO-DYYLRNGHOOD ¢
fra, subnt. 68-72 e esto corrispondente.

5% (G DO ULIJXDUGR EDVWD HYRFDUH O-HVSDQGHUVL GHOOD UHDOWj] GHOC
economica: anche uncall centerche effettua particolari ricerche demoscopiche impiegando dei laureati come

telefonisti potrebbe astrattamente aspirare allo status di start-up innovatva. 9D LQROWUH GHWWR FKH ¢
d.l. 179/2012, da un lato, si sancisce un nesso tra le privative industriali facenti capo alla start-up innovativa

HG LO ORUR LPSLHJR QHO G HGNDWIRY OWjUVDIOHVTYXDRPRGLW.YROWH DOOD QRWD
PDQFD DIIDWWR O-LQWUR G X]L Rr@o-peGduakt@canterrie GriposiAoOeQief dipehdenti qu a-
OLILFDWL LQ VHQR DOO-RUJDQL]]D]LRQHMCIan,QnE B2)) pl 418 )il qDale duggd-X DUGR I
ULVFH FDXWDPHQWH XQ-LQWHUSUHWD]LRQH WHOHRORJLFD FKH UHFXSHU
ODYRUR TXDOLILFDWD DOO-LQWHUQR GHOOD VRFLHW] QRQ PDQFDQGR F
rebbero in punto di ind ividuazione della fattispecie.

A fronte della genericita del dettato normativo, sembra comunque arduo stabilire dei vincoli, sp ecie di fronte

al sintagma per cui il rapporto di lavoro o di collaborazione con questi soggetti pud instaurars L "D TXDOVLDVL
WLWRORu DUW V HRRQZRI. EMR/PMAD). DEllE MAdéguatezza di tale norma ad imporre un

inserimento funzionaOL]]DWR QHOO -DJLHQGD GL TXHVWL SUHVWDWRUL Gt+tRSHUD V
ta percezione attraverso il raffronto con la disciplina tributaria premiale francese a favore della jeune entregr

se innovante OD T XD OH uX:\@it BiflgéeBu détenue directemerdt hauteur de 10 % au moins, seuls ou
conjointement, par des étudiants, des personnes ttulaires depuis moinsd H FLQ T un@ipbéBe co nférant

OH JUDGH GH RDAb¥drt) oR des(ersonnes affecWpHV j GHV Ris@ignanent pldé&reche-

che, et elle a pour ativité principale la valorisation de travaux de rechercuexquels ces dirigeants ou ces ass-

ciés ont participé, aucoXUV GH OHXU VFR @@MCLA 6 IRXO BROQW IR-QFWh BtéphsseBehtVHLQ G
Genseignement supérieur habilité a délivrer un dipléme conf érant au moins le grade de mastery D UW

sexied), lll, lett. b), Code général des iidig).
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Secondariamente, solo in virdllatonsacrazione legislativa si puoMd G HU@QRHUDW LY B-u XQD
ta chead esempio, ottenga una licenza per la produzione di un modello di cellulare o di un detersiv
brevettati dalti.

Infine, rimane oscura la valutazione assiolodidd SXUH YH QFKNWDWRXWDWR DO
QHOO -HOHQFR GHli Gd¢iaBOQLDHWWL PR F S L QRQRMWDQW!
diale del degno industriale italiano e gli s®@L FKH HVVR KD UHFDWadgic @O -DYD
medesima critica pud essguetuta anche in relaziork& anancata menziodelknowhowo, per re-

glio dire, diée informazioni di cui agli artt. 98 e 99 c.p.i., ed al riguardo pare opinabile chssdaloro a

za sia giustificata da esigenze di protezione della loro conrajretataza (che altrimenti si pbfre

bero anche perg¢aso di domande di breveteSIRVLWDWH VHQ]D FKH QH VLD ULF#
bilita: art. 53, terzo comma, c.p.i.), né perché si possa escludere categoricamenterictzzitali i

siano insuscettibili di originare delle innovaziorultgpche >

/[-LOOXVRULD SUHWHVD Rtll&thripdpwV trhtifaHlalGtectQ pérdulkiavi@ib-Ww R U H
QR Y D W gusl®ogdetio sociale esclusiyiyavalente, lo sviluppla,produziones la commerciah

zazione dproddti o servizinnovaivi ad alto valore tecnologig@rt. 25secmdo comma, lett), n. 3,

d.l. cit.) Se si accosta questEpdsizione ad altre chel rostro ordinamento sancimo O-REEOLJR C
prevedere O R VWDWXWR O-HVHUFL]LR HVF OaXattiitd,Re e mhidbgtieeD O H Q \
tutta la pretenziosa vacuiéugge anzitutto in cosa possaicdV§ HUH O-LQQRYDWIYLWj| R
logico dei prodotti o servizi syipati, realizzati o commercializzati dastadpinnovativé. Fermo
restandojnfatti, che a taliosieta & indifferentemente consentli@volgeregni genere dittivitae di

inserirsin unagquaunquefase del processo produtthistributivd® in cosa consiste allo@-HOHPHQW
distintivo rspetto a qualsivoglia altra societa?

Dal confronto conXQ-DOWUD GLVFLSOLQD,sircohsbda Dca/iicmdit®i Vel D W W F
rito al - HY D Q HaélFebh@eltd di innovatia evocato in serad d.l. 179/2012 QH O O - DaRdid, WR Gt
LQYHUR O-HOHPHQWR \8 B O B RIDAR-IL R &id i AR ReWa bz Mivita

degli imprenditori adenti (art. 3, commatdy d.I. 5/2009;t XWWDYLD VWDQWH O-LQGH

51 3HU WXWWR TXDQWR VLQ TXL HVSRVWR QRQ VHPE Wwbstato da EWR#dd- FRQGLY
NARA, (nt. 6), p. 40.

26L FRQFHQWUD V XMTCAN VWL -42)V (& UMY ¥8.Ril quale sin da subito criti@amente segnala al ri-

JXDUGR FKH "g SURSULR TXHOOR FKH G HifézthRheQIDwbavo idhthtd plefebtalk DGR G L
VSHWWR DL VXRL Perglessitel & HrohteRallaLformulazione della norma & manifestata anche da A.
BARTOLACELLI, /- LQVRYOYH @HEIJHUH]|IHGE OAQWULKDWD "PDWDVVDY GHOM®H "QXR"®
lo o tagliare il filo? relazione presentata DO FRQYHJQR "/-LPSUHVD H LO GLULWWR FRPPH!
zione di valore, salvaguardia del valore nella cri VLuwr JBRBQL]]DWR GDOO - -$V¥BHIdBIDIRIQH “2UL
&RPPHUFLDOHpu H VYROW R \bbraip 2RPD1Z L. SAHVATOR-HCaomPHQWR DOO -piy W f
Societa a responsabilita limitateel CommentaridScialoja-Branca, Bobgna-Roma, 204, p. 96, nt. 122

53 $QDORJDPHQWH ANd4SONIMES(OtLAH pO784,VHFRQGR OD T XD O Hbil&QR]Qng lidiPR L V V
JLRQH D SULRUL GHL FDPSL GL DWW L Yolativp huQ obetdre Ovi cénspceki quzliMashD-U W XS L
logicamente maturi. Non sembra giustificato inoltre che questa indicazione comporti una limitazione ai s i-

stemi innovativi applicati alla pr oduzione industri aO H p

54 Sulla debolezzae sulla scarsa tenuta funzionale della causa cosi delineata dalla legge si esprinono, ricono-

scendole vari gradi di capacita identificativa: F. GUERRERA, Il contratto di rete tra imprese: profili organizzativn

Contr., 2014, p. 398P.ZANELLI , Reti e contratti di retePadova, 2012, p. 74 sY. DONATIVI , Le reti diimprese: a-

tura giuridica emodelli digovernance, in Soc, 2011, p. 1436 ssR. SANTAGATA, Il “contrattodi retepfra (conu-

nione di) impresa e societa (consortjlg) Riv. dir. civ,, 2011, I, p. 324 e par. 5M. MALTONI, Il contratto di rete.
Primeconsiderazioni alla luce delteovella di cui alla L. n. 122/201@n Not., 2011, p. 66 s.tD., P.SPADA, , O AFR

W UDWW Rstu@ie nUIH2@IH /i della CommisVLRQH 6WXGL G:,PSUHNaRotzald el &&t@iatd, JOLR
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