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1. Le misure di semplificazione del regime di vigilanza sulle SICAV/SICAF eterogestite di cui all'art.
16 del c.d. “DDL Capitali”

L'art. 16 del DDL Capitali, intitolato “semplificazione del regime di vigilanza sulle Sicav e Sicaf eteroge-
stite”, mira in primo luogo a eliminare i requisiti non necessari richiesti alle SICAV/SICAF eterogestite
dall'attuale art. 38 del TUF e a parificare le disposizioni a queste applicabili con quelle previste per i

fondi comuni d’'investimento.

L'attuale versione dell'art. 38 del TUF, infatti, fa gravare sulla suddetta categoria di SICAV/SICAF alcuni
oneri che la Direttiva 2009/65/CE ("Direttiva UCITS") e, soprattutto, la Direttiva 2011/61/UE ("Direttiva
AIFM")impongono esclusivamente ai “gestori”.

Tuttavia, a differenza delle SICAV/SICAF non eterogestite, in quelle eterogestite non vi € nello stesso
soggetto quella coincidenza tra “gestore” e “OICR".

Percio, l'art. 16 del DDL Capitali, dopo aver introdotto nel TUF le definizioni di “Sicav in gestione esterna”
e di “Sicaf in gestione esterna”’ e allineato a queste altre definizioni?, prevede la sostituzione integrale
dellattuale art. 38 del TUF®.

1Sicav in gestione esterna: “I'Oicr aperto costituito in forma di societa per azioni a capitale variabile con sede legale
e direzione generale in Italia avente per oggetto esclusivo l'investimento collettivo del patrimonio raccolto mediante
[offerta di proprie azioni e che designa come gestore esterno una Sgr o una societa di gestione UE o un GEFIA UE
secondo quanto previsto dallarticolo 38".

Sicaf in gestione esterna: “I'Oicr chiuso costituito in forma di societd per azioni a capitale fisso con sede legale e
direzione generale in Italia avente per oggetto esclusivo linvestimento collettivo del patrimonio raccolto mediante
lofferta di proprie azioni e di altri strumenti finanziari partecipativi e che designa come gestore esterno una Sgr o un
GEFIA UE secondo quanto previsto dallarticolo 38".

2 In particolare, le definizioni di Sicav, Sicaf, societa di investimento semplice (SiS), Oicr italiani, Organismi di
investimento collettivo in valori mobiliari italiani (OICVM italiani), Qicr alternativo italiano (FIA italiano), gestore e
quote e azioni di Qicr.

3 Nuovo dispositivo dellart. 38:

“1. Le Sicav e Sicaf in gestione esterna rispettano le seqguenti condizioni:

a)adottano la forma di societa per azioni;

b)la sede legale e la direzione generale della societa sono situate nel territorio della Repubblica;
c)dispongono di un capitale sociale almeno pari a quello previsto dallarticolo 2327 del codice civile;
d)lo statuto prevede:
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L'innovazione piu rilevante sembra essere l'allineamento della procedura di “costituzione” delle SICAV/
SICAF eterogestite con quella di “istituzione” dei fondi comuni d'investimento.

1) per le Sicav, come oggetto sociale esclusivo, l'investimento collettivo del patrimonio raccolto mediante offerta al
pubblico delle proprie azioni; per le Sicaf, come oggetto sociale esclusivo, l'investimento collettivo del patrimonio
raccolto mediante offerta al pubblico delle proprie azioni e degli altri strumenti finanziari partecipativi previsti dallo
statuto stesso;

2)conriferimento allintero patrimonio raccolto, laffidamento della prestazione delle attivita di cui allarticolo 33 a un
gestore esterno e l'indicazione della societa designata;

e)definiscono procedure idonee ad assicurare la continuita della gestione in caso di sostituzione del gestore esterno;
f)stipulano accordi con il gestore esterno per consentire al consiglio di amministrazione della societa di disporre dei
documenti e delle informazioni necessarie a verificare il corretto adempimento degli obblighi del gestore nonché per
definire la tempistica e le modalita di trasmissione di tali documenti e informazioni;

g)la stipula di un accordo tra il gestore esterno, se diverso da una Sgr, e il depositario che assicura a quest’ultimo la
disponibilita delle informazioni necessarie per lo svolgimento dei propri compiti, secondo quanto previsto negli arti-
coli 41-bis, comma 3, lettera c), e 41-ter, comma 2, lettera b).

2. Ladenominazione sociale della Sicav in gestione esterna contiene l'indicazione di societa di investimento per azio-
ni a capitale variabile in gestione esterna. La denominazione sociale della Sicaf in gestione esterna contiene l'indica-
zione di societa di investimento per azioni a capitale fisso in gestione esterna. Tali denominazioni risultano in tuttii
documenti della societa. Alle Sicav e Sicaf in gestione esterna non si applicano gli articoli 2333, 2334, 2335 e 2336 del
codice civile; per le Sicav in gestione esterna non sono ammessi i conferimenti in natura.

3. Nel caso di Sicav e Sicaf multicomparto in gestione esterna, ciascun comparto costituisce patrimonio autonomo,
distinto a tutti gli effetti da quello degli altri comparti. Il patrimonio di una medesima Sicayv in gestione esterna puo
essere suddiviso in comparti costituiti esclusivamente da FIA o da OICVM.

4. In caso di scioglimento del contratto o di liquidazione del gestore esterno, il consiglio di amministrazione della
Sicav o Sicaf in gestione esterna provvede a convocare tempestivamente l'assemblea dei soci per deliberare sulla
sostituzione del gestore. Se entro due mesi dal verificarsi di una delle cause di cui al periodo precedente non ¢ stata
disposta la sostituzione del gestore esterno, la societa si scioglie.

5. Siapplicano gli articoli 35-quater, 35- quinquies, 35-sexies, 35-septies, 35-octies e 35-novies.

6. Il gestore esterno ¢ responsabile del rispetto da parte delle Sicav e Sicaf gestite delle disposizioni loro applicabili
ai sensi del presente decreto.

7. Al fine di verificare il rispetto del comma 6, la Banca d'ltalia e la Consob possono, nellambito delle relative com-
petenze e in armonia con le disposizioni dellUnione europea, chiedere informazioni al gestore esterno sulle Sicav e
Sicaf gestite nonché effettuare ispezioni e richiedere l'esibizione dei documenti e il compimento degli atti ritenuti
necessari presso tali societa.

8. Nel caso delle Sicav e Sicaf in gestione esterna non riservate, lavvio delloperativita e subordinato allapprovazione
dello statuto dalla Banca d'ltalia su istanza del gestore esterno. La Banca d'ltalia attesta la conformita dello statuto
alle prescrizioni di legge e di regolamento e ai criteri generali e al contenuto minimo dello statuto dalla stessa prede-
terminati e accerta che la situazione tecnica od organizzativa del gestore esterno designato assicuri la capacita di
quest’ultimo di gestire il patrimonio della Sicav o Sicaf nellinteresse degli investitori.

9. Il gestore esterno trasmette alla Banca d'ltalia gli statuti delle Sicav e Sicaf in gestione esterna riservate e le relati-
ve modificazioni entro dieci giorni dagli adempimenti previsti dagli articoli 2330 e 2436 del codice civile.".
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Cio si deduce da due fattori. In primo luogo, il comma 1della nuova formulazione dellart. 38 del TUF, nel
dettare i requisiti per le SICAV/SICAV eterogestite, esordisce con “le Sicav e Sicaf in gestione esterna
rispettano le seqguenti condizioni: [...]' e non pil “la Banca d'ltalia, sentita la Consob, autorizza la costitu-
zione di Sicav e di Sicaf che designano per la gestione del proprio patrimonio un gestore esterno quando
ricorrono le sequenti condizioni:[...I'. In secondo luogo, & eliminato il richiamo all'articolo 35-bis del TUF
che disciplina la costituzione della SICAV/SICAF (non eterogestite).

Come ulteriore conferma, la nuova formulazione dell'art. 38 del TUF, al comma 8, prevede che “nel caso
delle Sicav e Sicaf in gestione esterna non riservate, lavvio delloperativita é subordinato allapprovazione
dello statuto dalla Banca d'ltalia su istanza del gestore esterno. La Banca d'ltalia attesta la conformita
dello statuto alle prescrizioni di legge e di regolamento e ai criteri generali e al contenuto minimo del-
lo statuto dalla stessa predeterminati e accerta che la situazione tecnica od organizzativa del gestore
esterno designato assicurila capacita di questultimo di gestire il patrimonio della Sicav o Sicaf nellinte-
resse degli investitori”. Tale disposizione ricalca l'art. 37, comma 4 del TUF a mente del quale “la Banca
d'ltalia approva il regolamento dei fondi diversi dai FIA riservati e le relative modificazioni, valutandone
in particolare la completezza e la compatibilita con i criteri generali determinati ai sensi degli articoli 36
e 37'.

Se I'attuale disciplina dell'art 38 del TUF e il Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio preve-
dono che per le SICAV/SICAF - sia eterogestite che non - sia necessaria un‘apposita autorizzazione di
Banca d'ltalia sentita la Consob per la loro costituzione®* con le novita introdotte dal DDL Capitali pare
venga importato il modello previsto per i fondi propriamente detti disponendo un mero controllo, in
caso di OICR non riservato, sullo statuto e sull'idoneita del gestore esterno e fatti salvi gli oneri per
l'avvio della commercializzazione di cui agli artt. 42, 43, 44 del TUF.

Passando in rassegna le ulteriori novita apportate dall'art. 38 del TUF, non compaiono piu le disposizioni
secondo le quali“i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo[ devono esse-
re] idonei secondo quanto previsto dallarticolo 13" e “i titolari delle partecipazioni indicate allarticolo 15,

4 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio, Titolo lll, Capitolo |, Sezione I, Paragrafo 7 (Procedura di
autorizzazione).
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comma 1, posseggono i requisiti di onorabilita e soddisfano i criteri stabiliti ai sensi dellarticolo 14 e non

ricorrono le condizioni per l'adozione del divieto previsto dallarticolo 15, comma 2°

Tali requisiti di professionalita, onorabilita e indipendenza sono infatti gia richiesti al gestore, risultan-
do non solo superflua ma anche eccessivamente gravosa la duplicazione di oneri prevista dall'attuale
disciplina.

Cio confermala volonta del Legislatore, espressa nell'art. 16 del DDL Capitali, di dettare per le SICAV/SI-
CAF eterogestite una disciplina coerente con la loro qualificazione (esclusivamente) di OICR, evitando
differenziazioni tra OICR contrattuali e OICR societari®.

Vengono, poi, introdotte modifiche anche al requisito di capitale sociale minimo in quanto si stabi-
lisce che esso deve essere “almeno pari a quello previsto dallarticolo 2327 del codice civile” e non piu
“di ammontare non inferiore a quello determinato in via generale dalla Banca d'ltalia”. Tale modifica, in
realta, piu che unaverainnovazione pare piu una “cristallizzazione” dello status quo, in quanto nel Rego-
lamento sulla gestione collettiva del risparmio di Banca d'ltalia gia si prevede che “per le SICAV e SICAF
eterogestite[il capitale sociale minimo] & quello richiesto dal codice civile per la costituzione di societa
per azioni’s. Un dubbio interpretativo puo, pero, sorgere circa la possibilita di versare solo un quarto del
capitale sottoscritto. Questo poiché, sebbene anche nella nuova formulazione dell'art. 38 del TUF non
si faccia alcun riferimento all'art. 2342 c.c., eliminando il richiamo all'art. 35-bis del TUF, non risulta piu
direttamente applicabile la disposizione al suo comma 4 secondo cui “il capitale iniziale deve essere
interamente versato”.

Sempre a livello di requisiti, viene inoltre precisato che le SICAV/SICAF eterogestite “definiscono pro-
cedure idonee ad assicurare la continuita della gestione in caso di sostituzione del gestore esterno” e
“stipulano accordi con il gestore esterno per consentire al consiglio di amministrazione della societa di

disporre dei documenti e delle informazioni necessarie a verificare il corretto adempimento degli obblighi

5 Nella stessa ottica va visto anche il nuovo comma 6-bis.2 dell'art. 57 del TUF che estende il procedimento di
liquidazione dei fondi alle SICAV/SICAF eterogestite.

6 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio, Titolo Ill, Capitolo I, Sezione IV (Autorizzazione delle SICAV e
delle SICAF eterogestite).

del gestore nonché per definire la tempistica e le modalita di trasmissione di tali documenti e informa-

zioni".

Sono, infine, confermate le disposizioni (i) sulla necessita di adottare la forma di S.p.A., (ii) sullobbligo
di stabilire la sede legale e la direzione generale in Italia e (iii) sulle indicazioni dell'oggetto sociale e del
gestore dainserire nello statuto.

2. Le ulteriori innovazioni

[l nuovo art. 38 del TUF non si limita, tuttavia, a operare modifiche a livello dei requisiti per la costitu-
zione, ma detta ulteriori disposizioni che definiscono piu chiaramente la disciplina della SICAV/SICAF
eterogestite.

In prima battuta, si specifica al comma 2 che “la denominazione sociale della Sicav in gestione esterna
contiene l'indicazione di societa di investimento per azioni a capitale variabile in gestione esternda” e “la
denominazione sociale della Sicaf in gestione esterna contiene lindicazione di societa di investimento

per azioni a capitale fisso in gestione esterna”.

Successivamente, si conferma che “alle Sicav e Sicaf in gestione esterna non si applicano gli articoli
2333,2334, 2335 e 2336 del codice civile; per le Sicav in gestione esterna non sono ammessi i conferimen-
ti in natura”, mentre € precisato, dal comma 5, che si applicano “gli articoli 35-quater, 35- quinquies,
35-sexies, 35-septies, 35-octies e 35-novies” del TUF dettati per le SICAV/SICAF non eterogestite.

Nei suddetti articoli del TUF sono presenti disposizioni riguardanti (i) il capitale sociale e le azioni; (ii)
l'assemblea della Sicaf; (iii) le modifiche allo statuto; (iv) lo scioglimento e la liquidazione volontaria; (v)

la trasformazione.

Un'ulteriore novita & introdotta dal comma 3, il quale prevede che (anche)le SICAV/SICAF eterogestite
potranno costituire differenti comparti autonomi gli uni dagli altri, specificando poi che “il patrimonio
di una medesima Sicav in gestione esterna pud essere suddiviso in comparti costituiti esclusivamente da

7 Siconfermain quanto nell'attuale versione dell'art. 38 ¢ contenuto il richiamo all'art. 35-bis che esonera le SICAV/
SICAF dall'applicazioni di tali articoli del Codice civile.
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FIA o da OICVM".

Inoltre, nel nuovo dispositivo dell'art. 38, trovano posto anche alcuni oneri per il gestore in quanto si
stabilisce, al comma 6, che “il gestore esterno é responsabile del rispetto da parte delle Sicav e Sicaf ge-
stite delle disposizioniloro applicabili ai sensi del presente decreto” e, al comma 9, che “il gestore esterno
trasmette alla Banca d'ltalia gli statuti delle Sicav e Sicaf in gestione esterna riservate e le relative modi-
ficazioni entro dieci giorni dagli adempimenti previsti dagli articoli 2330 e 2436 del codice civile".

Per quanto concerne invece la vigilanza, il comma 7 dispone che “al fine di verificare il rispetto del com-
ma 6, la Banca d'ltalia e la Consob possono, nellambito delle relative competenze e in armonia con le
disposizioni dell'Unione europea, chiedere informazioni al gestore esterno sulle Sicav e Sicaf gestite non-
ché effettuare ispezioni e richiedere lesibizione dei documenti e il compimento degli atti ritenuti neces-

sari presso tali societd”.

Per concludere, il comma 4 prevede che “in caso di scioglimento del contratto o di liquidazione del gesto-
re esterno, il consiglio di amministrazione della Sicav o Sicaf in gestione esterna provvede a convocare
tempestivamente l'assemblea dei soci per deliberare sulla sostituzione del gestore. Se entro due mesi dal
verificarsi di una delle cause di cui al periodo precedente non e stata disposta la sostituzione del gestore
esterno, la societa si scioglie”.

3. Conclusioni e notazioni operative
Le innovazioni apportate dall'art. 16 del DDL Capitali devono ritenersi positive.

In primo luogo, sotto il profilo meramente giuridico, va sottolineato come la nuova disciplina delineata
per le SICAV/SICAF eterogestite sia pil coerente sia con la Direttiva AIFM che con la loro natura(esclu-
sivamente) di OICR.

Da un punto di vista piu “operativo”, va premesso che, sebbene introdotte nellordinamento italiano solo
con il D. Lgs. 44/2014, le SICAF stanno conoscendo una discreta diffusione, mentre restano raramen-

te utilizzate le SICAVS. Infatti, gli operatori di mercato preferiscono, vista la disciplina piu favorevole,
costituire SICAV di diritto lussemburghese che delegano poi la propria gestione a un altro soggetto
appartenente a un altro Stato membro dellUE®.

La riduzione di oneri di cui al DDL Capitali é stata, quindi, effettuata con lo scopo di fornire un modello
di OICR di diritto italiano alternativo al fondo comune d’investimento e di evitare che vengano apposi-
tamente costituiti veicoli di investimento ai sensi del diritto di altri stati membri, il tutto nell'ottica di

rendere piu competitivo il mercato italiano.

Riflessi positivi derivanti da una maggiore diffusione della SICAV/SICAF si possono avere anche sotto
il profilo della partecipazione degli investitori. Infatti, negli OICR societari - fatto salvo il requisito di
autonomia del gestore che impedisce di influire sulle singole scelte gestorie - “non é vietato l'esercizio
in sé da parte dei soci investitori del diritto di voto assembleare, risultando anzi un connotato essenziale
della gestione in forma societaria la possibilita per gli stessi di concorrere alle decisioni di competenza
dellassemblea, tra cui le modifiche statutarie, ivi comprese - con particolare accento specifico - quelle
attinenti alla politica di investimento, come declinata in statuto ovvero in un documento ad esso allega-

to"°.

8 Annunziata, Notari, Le SICAF. Profili societari e regolamentari, 2021, Capitolo 1, Parte seconda, p. 4.
9 Perrone, Il diritto del mercato dei capitali, 2016, p. 235.
10 Annunziata, Notari, Le SICAF. Profili societari e regolamentari, 2021, Capitolo 3, p. 92.
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