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Qua d ro norm a t ivo 



Quadro normativo

Regolamento europeo sul Crowdinvesting
(1503/2020)

Direttiva MIFID e MIFID II 
(39/2004 e 65/2014)

Direttiva PSD2 
(2366/2015)

RTS dell’ESMA

Q&A dell’ESMA

Europ e o It a lia no

Orientamenti della Banca d’Italia
sul crowdfunding 

Regolamento Consob 
(22720/2023)

Circolari di Banca d’Italia e Consob 



I s ogge t t i coinvolt i



I soggetti coinvolti

Un’op e ra zione d i Crow d fund ing coinvolge :
Fornitore di servizi di Crowdfunding
Gestore di una piattaforma online che mette in contatto
chi intende pubblicare un progetto con i soggetti
interessati a finanziarlo.

Fornitore di servizi di pagamento
Azienda autorizzata che consente le transazioni di
pagamento elettronico tra varie parti (titolare di
progetto e investitore).

Titolari di progetto
Soggetti che raccolgono capitali tramite una piattaforma
di crowdfunding per il finanziamento di un progetto.

Investitori
Persone fisiche o giuridiche che investono in un Progetto
di crowdfunding per ottenere una remunerazione.



Le  Aut orit à   



Le Autorità

Cons ob  e  Ba nca  d ’It a lia
Una società che intenda fornire servizi di
crowdfunding presenta all’autorità
competente dello Stato membro in cui è
stabilita la domanda di autorizzazione ad
operare come fornitore di servizi di
crowdfunding.

In Italia, Consob e la Banca d’Italia sono le
Autorità competenti per il rilascio
dell’autorizzazione ad operare come Fornitore
di Servizi di Crowdfunding, ciascuna con
proprie competenze e prerogative.

Alla Consob è riconosciuto il ruolo di Autorità
capofila e POC (Point of Contact).

Un ruolo residuale è attribuito all’OAM.



Le Autorità

Ra p p ort i con  le  Aut orit à ne l cors o d e ll’It e r a u t orizza t ivo

La Consob è competente per gli aspetti relativi agli
investimenti (es. procedura di selezione,
classificazione dell’investitore, conflitto di interessi).

La Banca d’Italia è competente per gli aspetti relativi
alla sostenibilità economica (es. business plan,
patrimonializzazione, responsabilità patrimoniale), per
gli aspetti relativi alla governace (sistema di
amministrazione, funzioni di controllo) e per I profili
concernenti I sistemi di pagamento.

L’OAM sopraintende lo svolgimento di funzioni in
forma di agenzia, e ciò rileva per i pagamenti,
ancorchè in misura molto limitata.



Le Autorità

Le Autorità non forniscono “consulenza” ma talora
esercitano poteri di indirizzo.

Le Autorità dispongono di poteri di indagine,
compreso quello di eseguire ispezioni.

La Banca d’Italia richiede l’invio di comunicazioni
periodiche tramite il sistema IFOSTAT.

Le Autorità possono applicare sanzioni
amministrative, in aggiunta al proprio diritto di
irrogare sanzioni penali e possono revocare
l’autorizzazione resa al soggetto vigilato.

Le Autorità ricevono aggiornamenti da parte dei
soggetti vigitali in merito a modifiche degne di nota
(es: aggiornamento procedure, modifica membri del
CDA)

Com p e t e nze d e lle Aut orit à s ucce s s ive  a ll’a u t orizza zione



Se rvizi d i c row d fund ing



Se rvizi d i c row d fund ing

Tip ologie d i s e rvizi d i c row d fund ing offe rt i
Valori mobiliari e strumenti ammessi a fini di
Crowdfunding (c.d. equity crowdfunding)

Lo schema classico relativo ai valori mobiliari
consiste nell’intermediare la sottoscrizione da
parte degli investitori di obbligazioni emesse dal
Titolare di Progetto.

Lo schema classico relativo agli strumenti ammessi
ai fini di crowdfunding consiste nell’intermediare la
sottoscrizione da parte degli investitori del capitale
sociale sociale del Titolare di Progetto.



Se rvizi d i c row d fund ing

Tip ologie d i s e rvizi d i c row d fund ing offe rt i

Prestiti peer to peer (c.d. lending crowdfunding)
Lo schema classico del servizio di prestiti
consiste nell’intermediare la raccolta di
finanziamenti da parte del pubblico a favore di un
Titolare di Progetto e monitorare la restituzione
del finanziamento secondo quanto previsto nel
contratto sottoscritto tra il Titolare di Progetto e
gli investitori.



Se rvizi d i c row d fund ing

Bacheca elettronica
E’ uno strumento che consente lo scambio di
quanto sottoscritto mediante il portale, allo
scopo di rendere il prodotto più liquido.
Però non si tratta di un “mercato” e non genera
ricavi per il Gestore.

Custodia delle attività

Servizi di pagamento

SVP per cartolarizzazioni

Credit Scoring

Suggerimento del prezzo e del tasso
di interesse delle offerte

Se rvizi a cce s s ori - fa colt a t ivi



Se rvizi d i c row d fund ing

La  rich ie s t a d i p a s s a p ort a zione
Per poter prestare i servizi di crowdfunding nel
mercato europeo (c.d. passaportazione) occorre
comunicare all’Autorità competente (Consob), in quali
Stati, oltre a quello di autorizzazione, vuole prestare i
propri servizi di crowdfunding.

La richiesta di passaportazione ha ad oggetto
unicamente la prestazione di servizi di crowdfunding a 
favore degli investitori, mentre per i Titolari di Progetto 
non è richiesta alcuna comunicazione preventiva.



Re q uis it i p a t rim on ia li, 
norm e  d i 
orga n izza zione  e  
com p lia nce



Re q uis it i p a t rim on ia li, norm e  d i orga n izza zione  e  com p lia nce

Re q u is it i p a t rim on ia li
Il Re gola m e n t o 150 3/ 20 20 non im p one e s p lic it a m e n t e
a lcun re qu is it o p a t rim on ia le m in im o (e s . ca p it a le s oc ia le
m in im o).

Nonos t a n t e l’a s s e nza re gola m e n t a re d i re qu is it i
p a t rim on ia li m in im i, le Aut orit à , in os s e q u io a l p rinc ip io
d e lla ge s t ione e fficace e p rude n t e , rich ie d ono che il
Forn it ore d i Se rvizi d i Crow d fund ing d im os t ri una
s os t e n ib ilit à p a t rim on ia le t a le d a cop rire e ve n t ua li pe rd it e
p re vis t e ne l t rie nn io.
In t a l s e ns o, le Aut orit à in fa s e d i au t orizza zione p os s ono
ch ie de re che ve nga no e ffe t t ua t i d e gli a ggius t a m e n t i
p a t rim on ia li (e s . a um e n t o d i ca p it a le , ve rs a m e n t o d e l
ca p it a le s ot t os c rit t o).

Spe c ific i re q u is it i p a t rim on ia li s ono inve ce s t a b ilit i d a l
Re gola m e n t o 150 3/ 20 20 , ne l ca s o in cu i il Forn it ore d i
Se rvizi d i Crow d fund ing in t e nd a ga ra n t ire i re qu is it i
p rud e nzia li a t t ra ve rs o i fond i p rop ri.



Re q uis it i p a t rim on ia li, norm e  d i orga n izza zione  e  com p lia nce

Sis t e m a  d i con t rolli
Il Forn it ore d i Se rvizi d i Crow d fund ing d e ve im p le m e n t a re
un s is t e m a d i con t rolli in t e rn i e ind ividua re un s ogge t t o
re s p ons a b ile (c .d . Re s p ons a b ile d e lla Com p lia nce ).

Ta le s ogge t t o p uò e s s e re un d ip e nd e n t e o un
colla b ora t ore .

Il Re s pons a b ile d e lla Com p lia nce ve rifica che gli a lt ri
s ogge t t i ind ividua t i p e r p re s id ia re le funzion i s oc ie t a rie
(e s . Re s p ons a b ile Ma rke t ing, Re s p ons a b ile Re c la m i),
a d ot t ino d e i p roce s s i e ffica c i e d a ggiorna t i.

Le ve rifiche de vono e s s e re s volt e con una p e riod ic it à
p re s t a b ilit a (e s . t rim e s t ra le ) e a s e gu it o d e lla ve rifica il
Re s p ons a b ile d e lla Com p lia nce de ve a ggiorna re il CDA,
s u llo s t a t o d e ll’a rt e forne nd o, ne l ca s o un p rop rio pa re re
s u lle m is u re corre t t ive d a a d ot t a re .

Il Forn it ore d i Se rvizi d i Crow d fund ing d e ve ind ividua re un
s ogge t t o che con t rolli le e ve n t ua li a t t ivit à e s t e rna lizza t e .

Ta le s ogge t t o p uò e s s e re un d ip e nd e n t e o un
colla b ora t ore .

Il Re s p ons a b ile d e i con t rolli d e lle s t t ivit à e s t e rna lizza t e
ve rifica con ca de nze p re s t ab ilit i che i forn it ori
m a n t e ngono d e i live lli d i s e rvizio a d e gua t i e che ris pe t t ino
le p re vis ion i con t ra t t ua li.

Il Forn it ore d i Se rvizi d i Crow d fund ing d e ve p re ve d e re
a nche il p re s id io d e lle s ingole funzion i im p ort a n t i, t ram it e
la nom ina d i d ip e nd e n t i o colla b ora t ori, e una line a d i
rip ort o d i que s t i u lt im i p e r la s e gna la zione d i e ve n t ua li
c rit ic it à ris con t ra t e .



Re q uis it i p a t rim on ia li, norm e  d i orga n izza zione  e  com p lia nce

Com p lia nce
Il Forn it ore d i Se rvizi d i Crow d fund ing d e ve ga ra n t ire in
qua lunque m om e nt o la com p lia nce d e lla s oc ie t à a lla
norm a t iva e a d e ve n t ua li d is p os izion i d i vigilanza e m a na t e
d a lle Aut orit à .

Il Forn it ore d i Se rvizi d i Crow d fund ing d e ve e ffe t t ua re con
ca de nze p re s t ab ilit e da lle Aut orit à le com unica zion i d i
vigila nza .

Le com unica zion i d i vigila nza va nno invia t e a lle Aut orit à , le
qua li, s u lla b a s e d e i da t i com unica t i, p os s ono d e c ide re d i
a t t iva re s p e c ifiche a t t ivit à d i vigila nza e con t rollo s u l
ris p e t t o d e i re qu is it i p re s e n t i in fa s e d i a u t orizza zione (c .d .
vigila nza on going).
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