
S c h e m a  d i  d e cr e t o  l e g i s l a t iv o  r e c a n t e  a t t u a z i o n e  d e l l a  d e l e g a  d i  c u i
a l l'art i c o l o  1 9  d e l l a  l e g g e  5  m a r z o  2 0 2 4 ,  n .  2 1 ,  p e r  la  rif or m a  or g a n i c a
d e l l e  d i s p o s i z i o n i  i n  m a t e r i a  d i  m e r c a t i  d e i  c a p i t a l i  r e c a t e  d a l  Tes t o
u n i c o  d i  c u i  a l  d e c r e t o  l e g i s l a t iv o  2 4  f e b br a i o  1 9 9 8 ,  n .  5 8 ,  e  d e l l e
d i s p o s i z i o n i  i n  m a t e r i a  d i  s o c i e t à  d i  c a p i t a l i  c o n t e n u t e  n e l  Co di c e
c ivi l e ,  n o n c h é  p e r  la  m o d i f i c a  d i  u l t er i ori  d i s p o s i z i o n i  vi g e n t i  a l  f i n e  d i
a s s i c ur ar n e  i l  m i g l i or  c o or d i n a m e n t o .

R e l az i o n e  i l l u s tr a t iva
Tra mi t e  il  d e c r e to  c ui  la  p r e s e n t e  r el azione  affe risc e  si  a t t u a  la  d el e g a
con t e n u t a  all’a r ticolo 1 9  d ella  leg g e  5  m a rzo 2 0 2 4,  n .  2 1  (c.d.  leg g e  c a pi t ali, di
s e g ui to  «leg g e  n.  2 1/20 2 4») p e r  la  r evisione  d el  d e c r e to  legisla tivo 2 4  febb r aio
1 9 9 8,  n .  5 8  r e c a n t e  «Tes to  u nico  d elle  disposizioni  in  m a t e ri a  di
in t e r m e diazion e  fina nzia ri a , a i  s e n si d e gli a r ticoli 8  e  2 1  d ella  legg e  6  febb r aio
1 9 9 6,  n .  5 2»  (TUF  o  Testo  U nico)  e  d elle  dis posizioni  in  m a t e ri a  di  socie t à  di
c a pi t ali con t e n u t e  n el  codice  civile  a p plica bili a n c h e  a gli e mi t t e n ti.  
In  b a s e  al  co m m a  2  d ell’a r ticolo  1 9  d ella  legg e  n .  2 1  d el  2 0 2 4,  n ell’es e r cizio
d ella  d ele g a  il  Gove r no  è  t e n u to  a d  a t t e n e r si  a i  s e g u e n ti  p rincipi  e  c ri t e ri
di r e t t ivi,  co m e  in t e g r a ti  d alla  leg g e  1 1  m a rzo  2 0 2 5,  n .  2 8,  r e c a n t e  «Modifich e
alla  leg g e  5  m a rzo  2 0 2 4,  n .  2 1,  p e r  l'a g gio r n a m e n to  d ella  d el e g a  ivi p r evis t a  e
p e r  il  confe ri m e n to  d ella  d el e g a  al  Gove r no  p e r  la  r ifo r m a  o r g a nic a  e  il
r io rdino  d el  sis t e m a  s a nzion a to rio  e  di  t u t t e  le  p roc e d u r e  s a nzion a to ri e  r ec a ti
d al  t e s to  u nico  di  c ui  al  d e c r e to  legisla tivo  n .  5 8  d el  1 9 9 8,  no nc h é  ul t e rio ri
dis posizioni in  m a t e ri a  fina nzia ri a»: 
a )  sos t e n e r e  la  c r e s ci t a  d el  Pa es e ,  favori r e  l'acc e s so  d elle  imp r e s e  al  c a pi t ale
di  r i sc hio  con  p a r ticola r e  ri gu a r do  ai  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti,  favori r e  l' acc e sso
d elle  piccole  e  m e die  imp r e s e  a  for m e  al t e r n a t ive  di  fina nzia m e n to  e  la
c a n alizzazion e  d e gli  inves tim e n ti  ve r so  le  imp r e s e  e  r e n d e r e  le  imp r e s e
m a g gio r m e n t e  a t t r a t t ive  p e r  gli inves ti to ri  in t e r n azion ali;
a-bis )  imple m e n t a r e  le  mis u r e  volt e  a d  a s sicu r a r e  l' effe t tivo  cons e g ui m e n to
d ella  t r a s p a r e nz a  d el  m e r c a to;
b )  a u m e n t a r e  la  co m p e ti tivit à  d el  m e r c a to  n azion ale  e  s e m plifica r e  e
r azion alizza r e  la  disciplin a  d e gli  e mi t t e n ti,  ivi  inclusi  la  p a r t ecip azion e
a s s e m ble a r e ,  la  disciplina  in  t e m a  di  op e r azioni  con  p a r ti  co r r ela t e ,  a n c h e  con
rife rim e n to  alle  so glie  di  p a r t e cip azion e,  in  line a  con  gli  s t a n d a r d
in t e r n azion ali,  e  la  possibili t à  di  p r eve d e r e  sis t e mi  di  m ol tiplicazion e  d el
di ri t to  di voto, r iduc e n do  gli ob blighi e  gli on e ri  p r evis ti a  legislazion e  vige n t e;
c )  facili t a r e  il  fina nzia m e n to  d ell 'im p r e s a  in  t u t t e  le  s u e  fasi  di  c r e s ci t a ,  ivi
incluso  il  p a s s a g gio  d alla  q uo t azione  n ei  m e r c a ti  no n  r e gola m e n t a ti  a  q u ella
n ei  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti;
d )  r ived e r e  le  r e gole  in  m a t e ri a  di  a t t ivit à  di  inves tim e n to  p riva to  p e r
favori rn e  la  m a s si m a  diffusion e,  a n c h e  a m plian do  il  nove ro  d elle  for m e
socie t a ri e  a m missibili  ai  fini  d el  s e rvizio  di  g e s tion e  colle t tiva  d el  r i s p a r mio,
g a r a n t e n do  la  co r r e t t ezza  e  l' ad e m pi m e n to  d e gli  ob blighi  info r m a tivi  a  t u t el a
d e gli inves ti to ri;
e )  s e m plifica r e  le  r e gole  d el  gove r no  socie t a rio  a nc h e  t e n e n do  con to  d elle
r e gole  p r evis t e  d ai  codici di a u to disciplina;
f) p r ev e d e r e  il r io r dino,  il coo r din a m e n to  e  l' ag gio r n a m e n to  d ella  di sciplina  in
m a t e ri a  di  s e rvizi e  a t tivit à  di  inves ti m e n to,  ivi inclusi gli obblighi infor m a tivi e
la  di sciplin a  d ei  con t r a t t i,  e  in  m a t e ri a  di  a p p ello  al  p u b blico  ri sp a r mio,  con
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p a r t icola r e  rigu a r do  all e  offe r t e  al  p u b blico  di  ti toli  e  alle  offe r t e  p u b blich e  di
a c q uis to  e  sc a m bio;
g )  con t e m p e r a r e  il  livello  d e gli  on e ri  a m minis t r a tivi  im pos ti  a ll e  imp r e s e  con
l'e sig e nza  di a s sicu r a r e  l'efficie nz a,  l' efficacia  e  la  r il eva nz a  d ei  con t rolli;
h ) a s sicu r a r e  u n  sis t e m a  co e r e n t e  e  in t e g r a to  d ei  con t rolli int e r ni,  e limin a n do
sovr a p posizioni  o  d u plicazioni  n elle  funzioni  e  s t r u t t u r e  di  co n t rollo  e
individu a n do  al t r e sì  a d e g u a t e  for m e  di  coo r din a m e n to  e  di  sc a m bio  di
info r m azioni p e r  u n  più  efficac e  con t r a s to  d elle  ir r e gola ri t à  r il eva t e;
i)  a g gio r n a r e  e  r evision a r e  a nc h e  so t to  il  p rofilo  d ella  t u t el a  giu risdizion ale  il
r e gi m e  di  r e s pon s a bili t à  di  c ui  all ' a r ticolo  2 4,  co m m a  6-bis,  d ella  legg e  2 8
dice m b r e  2 0 0 5,  n .  2 6 2,  t e n u to  con to  d ella  disciplina  a p plica bile  al  sis t e m a  di
vigilanz a  it aliano  no nc h é  d elle  r a cco m a n d azioni  e  d e gli  s t a n d a r d
in t e r n azion ali,  p r ev e d e n do  a n c h e  dis posizioni  in  m a t e ri a  di  p r e s c rizione
d ell ' azion e  ris a r ci to ria;
i-bi s )  coo r din a r e  le  di sposizioni  legisla tive  co r r el a t e  alle  m o difiche  a p po r t a t e
al  t e s to  u nico  di  c ui  al  d e c r e to  legisla tivo  2 4  feb b r aio  1 9 9 8,  n .  5 8,  al  fine  di
a s sicu r a r e  in ogni c a so  il r i s p e t to  d ella  di sciplin a  a n t i riciclag gio;
l) p roc e d e r e  a  u n a  co m ples siva  r azion alizzazion e  e  al  coo r din a m e n to  d el  t e s to
u nico  di  c ui  al  d e c r e to  legisla tivo  2 4  febb r aio  1 9 9 8,  n .  5 8,  d el  t e s to  u nico  di
c ui  al  d e c r e to  legisla tivo  1°  s e t t e m b r e  1 9 9 3,  n .  3 8 5,  d el  codice  d elle
a s sicu r azioni  p riva t e ,  di  cui  al  d e c r e to  legisla tivo  7  s e t t e m b r e  2 0 0 5,  n .  2 0 9,  e
d el  d e c r e to  legisla tivo 5  dice m b r e  2 0 0 5,  n .  2 5 2,  no nc h é  d elle  al t r e  di sposizioni
a p plica bili  n ei  m e d e si mi  a m bi ti,  p e r  a s sicu r a r e  u n a  m a g gior e  co e r e nz a  e
s e m plificazion e  d elle  fon ti  no r m a tive  e  p e r  elimin a r e  o  r azion alizza r e  obblighi
o  divie ti  no n  p r evis ti  d all 'o r din a m e n to  d ell'Union e  e u ro p e a  e  no n  giu s tifica ti
s ulla  b a s e  di  in t e r e s si  m e ri t evoli  di  t u t el a ,  p rovved e n do  al t r e sì  a  co r r e g g e r e
eve n t u ali di sfunzioni r i scon t r a t e;
l-bi s )  r azion alizza r e  la  disciplina  s ulla  t u t el a  d ella  conco r r e nz a  e  s ulle
p a r t ecip azioni  p e r son ali  inc rocia t e  n ei  m e r c a ti  d el  c r e di to  e  fina nzia ri,
p r evis t a  d all ' a r ticolo 3 6  d el  d e c r e to-leg g e  6  dice m b r e  2 0 1 1,  n .  2 0 1,  conve r ti to,
con  m o dificazioni, d alla  legg e  2 2  dic e m b r e  2 0 1 1,  n .  2 1 4,  al  fine  d ella  r id uzion e
e  d el  con t e ni m e n to  d e gli  on e ri  cons e g u e n ti  in  c a po  a gli  op e r a to ri,  a n c h e
valu t a n do n e  la  sop p r e s sion e;
l-t er )  a p po r t a r e  le  oppo r t u n e  m o difich e  e  in t e g r azioni  alla  no r m a tiva  vige n t e
in  m a t e ri a  di  c risi  d e gli  in t e r m e dia ri  disciplin a ti  d al  t e s to  u nico  di  c ui  al
d ec r e to  legisla tivo  2 4  febb r aio  1 9 9 8,  n .  5 8,  e  d al  t e s to  u nico  di  cui  al  d e c r e to
legisla tivo  1°  s e t t e m b r e  1 9 9 3,  n .  3 8 5,  al  fine  di  a s sicu r a r e  m a g gio r e  efficacia
e d  efficie nz a  alla  g e s tion e  d elle  c risi,  t e n u to  con to  d elle  e sig e nz e  di
p ro po rzion ali t à  d ella  disciplina  e  di  c el e ri t à  d elle  r el a tive  p roc e d u r e .
La  p r e s e n t e  r el azione  è  a r t icola t a  in  s ezioni co r ri spo n d e n ti  a gli  a r ticoli  ch e
co m po n go no  il d e c r e to. 

L’arti c o l o  1  m o difica  la  p a r t e  I  (Disposizioni  co m u ni)  d el  d e c r e to  legisla tivo
2 4  feb b r aio  1 9 9 8,  n .  5 8 ,  ossia  la  p a r t e  d efini to ri a  p e r  t e n e r e  con to,
p rincip al m e n t e,  d ell’int ro d uzion e  d ei  n uovi m o d elli di  g e s to r e  di  FIA (Fon do  di
inves tim e n to  al t e r n a tivo) so t to  soglia  r e gis t r a to  e  di socie t à  di p a r t e n a ri a to.

L’arti c o l o  2  m o difica  i ti toli  I  (Disposizioni  g e n e r ali  e  po t e ri  di  vigilanz a)  e  II
(Se rvizi e  a t t ivit à  di  inves tim e n to)  d ella  p a r t e  II (Disciplin a  d e gli  in t e r m e dia ri)
d el  d ec r e to  legisla tivo  2 4  febb r aio  1 9 9 8,  n .  5 8  e  h a  l’obie t tivo  di  con t e n e r e gli
on e ri  di  vigilanz a  e  di  p e r s e g ui r e  l’efficac e  svolgim e n to  d ei  r a p po r ti  t r a
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Auto ri t à  e  p a r t e cip a n ti  a l  m e r c a to,  no nc h é  l’inclusion e  e n t ro  la  c a t e go ria  d ella
clien t el a  p rofe ssion ale  d e gli e n t i  p r evid e nziali p riva tizza ti.

L’arti c o l o  3  r e c a  le  m o difich e  al  ti tolo  III  (Ges tion e  colle t tiva  d el  r i sp a r mio)
d ella  p a r t e  II (Disciplina  d e gli in t e r m e dia ri) d el  d ec r e to  legisla tivo 2 4  febb r aio
1 9 9 8,  n .  5 8,  innova n do  la  disciplina  d ella  g e s tion e  colle t tiva  d el  r i s p a r mio  con
p a r t icola r e  rife ri m e n to  alle  a t t ivi t à  di  priva t e  e q ui ty  e  v e n t ur e  capi tal ,
r iconosciu ti  co m e  s e t to ri  in  g r a do  di  g a r a n ti r e  lo  svilup po  e  poi  la  c r e sci t a
d elle  azien d e,  favor e n do  p roc e s si  fond a m e n t ali  di  innovazion e  e  con t rib u e n do
all’au m e n to  d ell’occu p azion e.  

L’arti c o l o  4  m o difica  la  p a r t e  III  (Disciplina  d ei  m e r c a ti)  d el  d e c r e to
legisla tivo  2 8  feb b r aio  1 9 9 8,  n .  5 8,  in t rod u c e n do  mis u r e  di  s e m plificazion e  in
m a t e ri a  di  disciplina  d ei  m e r c a ti.

L’arti c o l o  5  r e c a  m o difich e  al  ti tolo  II  (App ello  al  p u b blico  ris p a r mio)  d ella
p a r t e  IV (Disciplina  d e gli  e mi t t e n ti)  d el  d e c r e to  legisla tivo  2 8  feb b r aio  1 9 9 8,
n .  5 8,  in  m a t e r ia  di  a p p ello  al  p u b blico  ris p a r mio  con  p a r ticola r e  rig u a r do  alle
offe r t e  al  p u b blico  di  ti toli  e  alle  offe r t e  p u b blich e  di  a c q uis to  e  sc a m bio,
p r eve d e n do,  t r a  l’alt ro,  la  d efinizione  di  u n a  soglia  u nic a  ai  fini
d ell’applicazion e  d ell’obbligo  di offe r t a  p u b blica  d’ac q uis to  to t ali t a ri a .

L'arti c o l o  6  r e c a  le  m o difiche  al  t i tolo III (E mit t e n ti) d ella  p a r t e  IV (Disciplina
d e gli  e mi t t e n ti) d el  d e c r e to  legisla tivo  2 8  febb r aio  1 9 9 8,  n .  5 8,  in  m a t e ri a  di
e mi t t e n ti,  in  p a r ticola r e  innova n do  la  disciplin a  d ell’as s e m ble a  al  fine  di
favori r e  la  funzion ali t à  e  l’efficienz a  d elle  r el a tive  m o d ali t à  di  svolgim e n to.  Si
a p po r t a no,  al t r e sì,  t alun e  m o difich e  in  r el azione  all a  gov er nanc e  d e gli
e mi t t e n ti.
Si  t r a cci a  u n a  dis tinzion e,  m e todologica  e  sos t a nziale,  t r a  socie t à  c h e  si
a p p r e s t a no  all a  q uo t azion e  e  socie t à  c h e ,  al  m o m e n to  d ell’en t r a t a  in  vigo r e
d el  d e c r e to  legisla tivo  in  e s a m e,  r i s ul tino  gi à  q uo t a t e .  Rigu a r do  all e  p ri m e  la
rifo r m a  si  a r ticola  n ella  p r evisione  di  n uove  r e gole  libe r a m e n t e  a cc e s sibili,
finalizza t e  all a  r iduzion e  d ei  cos ti  e  a d  u n a  valo rizzazione  d ell’au to no mia
s t a t u t a ri a .  Rigu a r do  all e  s eco n d e,  s e  P MI,  si  p r eve d e  all’a r ticolo  1 6  d el
d ec r e to  in  e s a m e  la  possibili t à  di  d e cide r e  di  avvale r si  d ella  n uova  di sciplina,
e n t ro  u n  limit e  t e m po r al e  s p e cifico (cfr. infr a).

L'arti c o l o  7  r e c a  le  m o difiche  all a  p a r t e  V d el  d e c r e to  legisla tivo  2 8  febb r aio
1 9 9 8,  n .  5 8  al  fine  di  a d e g u a r e  la  disciplina  d elle  s a nzioni  a m minis t r a tive  in
t e m a  di  di sciplin a  d e gli  in t e r m e di a ri,  a lla  luce  d ell’in t rod uzion e  d elle  n uove
c a t e go ri e  di  socie t à  di p a r t e n a ri a to  e  d el  n uovo r e gi m e  d ei  g e s to ri  so t to  so glia.

L’arti c o l o  8  r e c a  m o difich e  all' a r t icolo  3 6  d el  d e c r e to-leg g e  6  dice m b r e  2 0 1 1,
n .  2 1 1,  conve r ti to  con  m o dificazioni  d alla  legg e  2 2  dice m b r e  2 0 1 1,  n .  2 1 4  al
fine  di  r azion alizza r e  la  disciplina  s ulla  t u t el a  d ella  conco r r e nz a  e  s ulle
p a r t ecip azioni  p e r so n ali  inc rocia t e  n ei  m e r c a ti  d el  c r e di to  e  fina nzia ri  e  di
ridu r r e  gli on e ri  cons e g u e n ti  in c a po  a gli op e r a to ri.

L’arti c o l o  9  in t e rvie n e  s ul  codice  civile,  p r ev e d e n do,  t r a  l’alt ro,  u n a  disciplina
a u to no m a  e d  e s a u s tiva  d ei  t r e  sis t e mi  al t e r n a tivi  di  a m minis t r azion e  e
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con t rollo,  a n c h e  al  fine  di  a cco r d a r e  u n a  m a g gior e  disc r ezion alit à  sos t a nzi ale
n ella  sc el t a  d el  sis t e m a  di  gov er nanc e  d a  a do t t a r e .  Ciò,  con  il  fine  ul timo  di
r affo rza r e  l’a t t r a t t ivit à  d elle  socie t à  it alia n e ,  r e n d e n do  i sis t e mi  più  facilm e n t e
riconoscibili a n c h e  d a  p a r t e  d e gli inves ti to ri e s t e ri.

L’arti c o l o  1 0  r e c a  le  m o dificazioni  e  le  in t e g r azioni  a t t e  a d  a d e g u a r e  la
disciplina  vige n t e  alle  di sposizioni m o difica t e  n e gli a r ticoli p r e c e d e n ti.

L’arti c o l o  1 1  disciplina  l’en t r a t a  in  vigor e  d elle  di sposizioni d el d e c r e to.

L’arti c o l o  1 2  p r eve d e  u n a  disciplina  t r a n si to ri a  a p plica bile  a  t u t ti  i  g e s to ri
it alia ni  volt a  a  g a r a n ti r e  u n  o r din a to  p a s s a g gio  al  n uovo  r e gi m e  d ei  g e s to ri
a u to rizza ti e  d ei  g e s to ri  so t to  soglia  r e gi s t r a ti.

L’arti c o l o  1 3  d e t t a  u n a  s p e cifica  disciplina  t r a n si to ria  p e r  i g e s to ri  di  E uVECA
(Fon di  E u rop ei  p e r  il  Ventu r e  Ca pi t al)  e  E uS E F  (Fondi  E u ro p ei  p e r
l’Imp r e n di to ri a  Sociale), in  p a r t e  fac e n do  richia mo  alla  di sciplina  t r a n si to ria  di
c ui all’a r ticolo 1 2.

L’arti c o l o  1 4  s t a bilisce,  p e r  le  Sicaf  e  Sicav  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e,
u n  t e r min e  di  1 2  m e si  d alla  p u b blicazione  d ella  no r m a tiva  s eco n d a ri a  di
a t t u azion e  p e r  l’ad e g u a m e n to  alle  m o difich e  a p po r t a t e  all a  r el a tiva  di sciplin a.

L’arti c o l o  1 5  co n ti en e  u n a  di sciplina  t r a n si to ria  s p e cifica t a m e n t e  p r evis t a  p e r
le  c risi  d ei  g e s to ri  e  d e gli  Oic r  ispi r a t e  al  p rincipio  t e m p u s  re gi t  ac t u m .  Tale
disciplina  t r a n si to ri a  r i s ul t a  n e c e s s a ri a  in  conside r azion e  d ella  po r t a t a
innova tiva  di  alcu n e  dis posizioni  d ella  novella  in  m a t e ri a  di  c risi  d ei  g e s to ri  e
d e gli
Oicr,  con  a p e r t u r e  all’utilizzo  di  alcu ni  d e gli  s t r u m e n ti  p r evis ti  d al  Codice
d ella  Crisi d elle  Im p r e s e .

L’arti c o l o  1 6   in  u no  con  la  n uova  d efinizion e  in t rodo t t a  n ell’a r ticolo  1 5 4.1
d el  TUF  – d elimi t a  l’am bi to  a p plica tivo  sog g e t tivo  d el  r e gi m e  d e t t a to  p e r  gli
e mi t t e n ti  di  n uova  q uo t azion e,  p r eve d e n do  c h e  l’applicazione  d ella  r ela tiva
disciplina  si a  d e s tin a t a  a gli  e mi t t e n ti  c h e  m o difichino  lo  s t a t u to  in  b a s e  a
q u a n to  p r evis to  d al  s u d d e t to  r e gi m e  e  le  c ui  azioni  si a no  a m m e s s e  a
n e goziazion e  in  u n  m e r c a to  r e gola m e n t a to  it aliano  a  d e co r r e r e  d all’en t r a t a  in
vigo r e  d el  d e c r e to  di  a t t u azion e  d ella  d el e g a.  Si  p r eve d e,  t u t t avia,  la
pos sibili t à ,  a nc h e  p e r  le  PMI  e mi t t e n ti  a zioni  q uo t a t e  c h e  no n  a b bia no
s u p e r a to  il  limit e  di  c a pi t alizzazion e  di  m e r c a to  p a ri  a  1  milia r do  di  e u ro  n ei
t r e  e s e r cizi  p r ec e d e n ti  q u ello  di  e n t r a t a  in  vigo r e  d el  d e c r e to,  di  d e cid e r e  di
avvale r si  d el  n uovo r e gi m e  no r m a tivo, e n t ro  d u e  a n ni  d all’en t r a t a  in vigo r e  d el
d ec r e to,  m o difica n do  confor m e m e n t e  il  p ro p rio  s t a t u to  sociale,  a  con dizion e
c h e  no n  s u p e rino  il  s u d d e t to  limit e  di  c a pi t alizzazion e  n e p p u r e  al  m o m e n to
d ell’op t-in .

L’arti c o l o  1 7  r e c a  la  cl ausola  di  inva ri anz a  fina nzia ri a .

Arti c o l i  1  e  2  D e cr e t o  – pr e m e s s a .
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L’ar ticolo  1 9  d ella  leg g e  5  m a rzo  2 0 2 4,  n .  2 1  (c.d.  legg e  c a pi t ali)  d el e g a  il
Gove r no  a  a do t t a r e  u no  o  più  d ec r e ti  legisla tivi  p e r  la  r evision e  d el  d e c r e to
legisla tivo  2 4  feb b r aio  1 9 9 8,  n .  5 8  r e c a n t e  il  Tes to  u nico  d elle  disposizioni  in
m a t e ri a  di  in t e r m e di azion e  fina nzia ria  (TUF  o  Testo  U nico) e  d elle  dis posizioni
in  m a t e ri a  di  socie t à  di  c a pi t ali  con t e n u t e  n el  codic e  civile  a p plica bili  a nc h e
a gli  e mi t t e n ti.  N ell’ese r cizio d ella  d el e g a,  il Gove r no  è  t e n u to  a d  a t t e n e r si,  t r a
gli a l t ri, a i  s e g u e n ti  i p rincipi e  c ri t e ri  di r e t tivi g e n e r ali (cfr . co m m a  s e con do):
« l)  p roc e d e r e  a  u n a  co m plessiva  r azion alizzazion e  e  al  coo r din a m e n to  d el
t e s to  u nico  di  c ui  al  d e c r e to  legisla tivo 2 4  febb r aio 1 9 9 8,  n .  5 8,  d el  t e s to  u nico
di  c ui  al  d ec r e to  legisla tivo  1°  s e t t e m b r e  1 9 9 3,  n .  3 8 5,  d el  codice  d elle
a s sicu r azioni  p riva t e ,  di  cui  al  d e c r e to  legisla tivo  7  s e t t e m b r e  2 0 0 5,  n .  2 0 9,  e
d el  d e c r e to  legisla tivo 5  dice m b r e  2 0 0 5,  n .  2 5 2,  no nc h é  d elle  al t r e  di sposizioni
a p plica bili  n ei  m e d e si mi  a m bi ti,  p e r  a s sicu r a r e  u n a  m a g gior e  co e r e nz a  e
s e m plificazion e  d elle  fon ti  no r m a tive  e  p e r  elimin a r e  o  r azion alizza r e  obblighi
o  divie ti  no n  p r evis ti  d all 'o r din a m e n to  d ell'Union e  e u ro p e a  e  no n  giu s tifica ti
s ulla  b a s e  di  in t e r e s si  m e ri t evoli  di  t u t el a ,  p rovved e n do  al t r e sì  a  co r r e g g e r e
eve n t u ali di sfunzioni r i scon t r a t e ;
g)  con t e m p e r a r e  il  livello  d e gli  on e ri  a m minis t r a tivi  im pos ti  a ll e  im p r e s e  con
l'e sig e nza  di a s sicu r a r e  l'efficie nz a,  l' efficacia  e  la  r il eva nz a  d ei  con t rolli ;».
Con  leg g e  1 1  m a rzo  2 0 2 5,  n .  2 8  so no  s t a t e  a p po r t a t e  m o difich e  all a  legg e  5
m a rzo  2 0 2 4,  n .  2 1,  p e r  l' ag gio r n a m e n to  d ella  d el e g a  ivi  p r evis t a  e  p e r  il
confe ri m e n to  d ella  d ele g a  al  Gove r no  p e r  la  r ifo r m a  o r g a nica  e  il r io r dino  d el
sis t e m a  s a nzion a to rio  e  di  t u t t e  le  p roc e d u r e  s a nzion a to ri e  r e c a ti  d al  t e s to
u nico  di  c ui  al  d e c r e to  legisla tivo  n.  5 8  d el  1 9 9 8,  no nc h é  ul t e rio ri  dis posizioni
in  m a t e ri a  fina nzia ri a  e d  è  d u n q u e  s t a to  ins e ri to  il s e g u e n t e  ul t e rio r e  c ri t e rio
di r e t t ivo g e n e r al e :
« i-bis ) coo r din a r e  le  di sposizioni  legisla tive  co r r el a t e  alle  m o difich e  a p po r t a t e
al  t e s to  u nico  di  c ui  al  d e c r e to  legisla tivo  2 4  febb r aio  1 9 9 8,  n .  5 8,  al  fine  di
a s sicu r a r e  in ogni c a so  il r i s p e t to  d ella  di sciplin a  a n t i riciclag gio .».
Co m e  evide nzia to  n el  Lib ro  ve r d e  s u  La  co m p e ti tivi tà  d ei  m e r ca ti  finan ziari
italiani  a  s u p por to  d ella  cr e sci ta  p u b blica to  d al  Minis t e ro  d ell’econo mia  e
d elle  fina nz e  –  Dipa r tim e n to  d el  t e so ro  n el  2 0 2 2,  n ell’ot tica  di  favori r e  gli
inves tim e n ti  d a  p a r t e  d e gli  inves ti to ri  is ti t uzion ali,  si  è  pos t a  p a r ticola r e
a t t e nzione  all a  disciplina  d e gli Oicr. 
Con  rig u a r do  all e  socie t à  di  inves ti m e n to  a  c a pi t ale  va ri a bile  e  fisso
(risp e t tiva m e n t e  Sicav  e  Sic af),  è  e m e r s a  l’oppo r t u ni t à  di  u n a  s e m plificazion e
d el  r e gi m e  di  vigilanza  di  q u elle  c.d.  e t e ro g e s ti t e ,  r i s p e t to  all e  q u ali  il  TUF
r e plica  il  m o d ello  d elle  Sic av  e  Sicaf  a u to g es ti t e,  s e nz a  t e n e r e  in
con sid e r azione  il  r uolo  d el  g e s to r e  e s t e r no  a u to rizza to  e  r ic hie d e n do
l’applicazion e  di  u n a  s e rie  di  is ti t u ti  ch e  n e  a p p e s a n tiscono  la  g e s tion e  e  ch e
po t r e b b e ro  e s s e r e  q uin di elimin a ti.
Inolt r e ,  in  m a t e ri a  di  Sicav  e  Sicaf,  a l  fine  di  s e m plifica r e  gli  a d e m pi m e n ti
n ec es s a ri  a d  avvia r e  l’at tivit à  di  t ali  veicoli  di  inves tim e n to,  conside r a n do n e
co m u n q u e  in  m a nie r a  a p p ro p ri a t a  le  p e c ulia ri t à  e d  i r i sc hi  s p e cifici,  è  e m e r s a
l’esige nz a  di  u n  alline a m e n to  t r a  il p roc e dim e n to  a u to rizza tivo  a p plica bile  all e
socie t à  di  g e s tion e  d el  r i sp a r mio  e  q u ello  p r evis to  p e r  i  fondi  cos ti t ui ti  in
for m a  socie t a ri a .  
In  q u e s t a  p ro s p e t tiva,  la  r ifor m a  t r accia  u n a  dis tinzion e,  m e to dologic a  e
sos t a nzi ale ,  t r a  «g es to ri  di  FIA so t to  soglia  r e gi s t r a ti«  e  «g e s to ri  a u to rizza ti»,
in t rod u c e n do  la  p ri m a  c a t e go ria  al  fine  di  so t topo r r e  i  g e s to ri  di  FIA  so t to
soglia  r e gi s t r a ti  a  r e gole  e  con t rolli più  s n elli e  d u n q u e  rido t ti.
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Avuto  rig u a r do  ai  g e s to ri  a u to rizza ti,  la  r ifo r m a  consis t e  in  u n a  r evision e  d ella
p a r t e  I,  “Disposizioni  co m u ni”,  d el  Tes to  u nico  e  i  ti toli  I  e  II d ella  Pa r t e  II
“Disposizioni g e n e r ali e  po t e ri  di  vigilanza”.
Più  in  g e n e r al e ,  le  m o difiche  rig u a r d a no  le  s e g u e n ti  a r e e  di di sciplin a:  
(i) g e s to ri  di  FIA so t to  soglia  r e gis t r a ti; 
(ii) dis tinzion e  t r a  g e s tion e  in t e r n a  e  g e s tion e  e s t e r n a;  
(iii) e s t e n sion e  d ella  c a t e go ri a  d e gli inves ti to ri  p rofession ali; 
(iv) r io r dino d elle  co m p e t e nz e  d elle  Auto ri t à  di  vigilanz a . 
La  r evision e  d elle  r e gole  in  t ali  m a t e ri e  alla  luce  d ei  p rincipi  e  d ei  c ri t e ri
di r e t t ivi  d ella  legg e  d el e g a  è  avve n u t a  s ulla  b a s e  di  u n’an alisi  d ell’evoluzion e
d e gli is ti t u ti  e  di u n a  valu t azion e  di coe r e nz a  d e gli s t e s si  con  l’a t t u ale  con t e s to
in t e r n azion ale  e  con  le  e sig e nz e  di  t u t el a  d ei  n uovi in t e r e s si,  ve rifica n do  q u ali
p r e sidi  no n  a p p ai a no  più  giu s tifica ti  e  q u ali,  invec e,  pos s a no,  s p e ci e  in
s p ecifici con t e s ti, inc e n tiva r e  gli inves ti m e n ti.

N e l l o  s p e c i f i c o ,  l’art i c o l o  1  m o d i f i c a  l a  p ar t e  I  d e l  d e c r e t o  l e g i s l a t iv o
2 4  f e b br a i o  1 9 9 8 ,  n .  5 8  e  s e g n a t a m e n t e:
Il  c o m m a  1 ,  l e t t er a  a ) ,  m o difica  l’a r ticolo  1,  co m m a  1,  d el  TUF  in t e g r a n do  e
a g gio r n a n do  le  d efinizioni  ivi  co n t e n u t e  p e r  t e n e r e  con to,  p rincipal m e n t e ,
d ell’in t rod uzione  d ei  n uovi m o d elli di  g e s to r e  di  FIA so t to  so glia  r e gi s t r a to  e  di
socie t à  di  p a r t e n a ri a to,  la  c ui  disciplina  è  d e t t a t a  r i sp e t tiva m e n t e  n ella  p a r t e
s eco n d a,  ti tolo III, c a po  I-t e r  e  c a po  I-bis , s ezion e  II-bis .
L’int rod uzion e  d ella  c a t e go ri a  d ei  g e s to ri  di  FIA so t to  soglia  r e gi s t r a ti,  ch e  p uò
q u alifica r e  le  va rie  tipologie  di  g e s to ri  (Sgr,  Sic af  e  socie t à  di  p a r t e n a ri a to),
co m po r t a  la  n uova  di s tinzion e  t r a  q u e s ti  s t e s si  g e s to ri  (de no min a ti  “GEFIA
so t to  soglia  r e gis t r a ti”  e  d efini ti  a lla  n uova  le t t e r a  q-bis .2)  e  i  “ge s to ri
a u to rizza ti”  (defini ti  a lla  n uova  le t t e r a  q-bis .1):  q u e s ti  ul timi  ri e n t r a no  t r a  i
c.d.  “sog g e t ti  a bili t a ti”  (di c ui  all a  le t t e r a  r),  a s so g g e t t a ti  a i  po t e ri  di  vigilanza
d ella  Banc a  d 'I t ali a  e  d ella  Consob  s eco n do  le  r i s p e t tive  co m p e t e nz e  ai  s e n si
d ell’a r ticolo  5  d el  TUF;  i  “GEFIA  so t to  soglia  r e gi s t r a ti”  no n  ri e n t r a no,  p e r
con t ro,  t r a  i  “sogg e t ti  a bili t a ti”,  in  q u a n to  so t topos ti  a  u n  r e gi m e  di  r e gole  e
con t rolli m e no  p e rvasivo. 
Vale  p r e cis a r e  ch e  n ella  d efinizione  di  “ges to r e  a u to rizza to”  ri e n t r a no  p e r
conve nzion e  i g e s to ri  di  E uVECA (fondi  e u ro p ei  di  ve n t u r e  c a pi t al)  e  i g e s to ri
di  E u SE F  (fondi  e u ro p ei  p e r  l'im p r e n di to ria  sociale),  disciplina ti
r i sp e t tiva m e n t e  d al  r e gola m e n to  U E  3 4 5/20 1 3  (r e gola m e n to  E uVECA)  e  d al
r e gola m e n to  U E  3 4 6/20 1 3  (r e gola m e n to  E uS E F),  di  m a s si m a  a r m o nizzazione,
indipe n d e n t e m e n t e  d al  fa t to  c h e  t ali  g e s to ri  si a no  a u to rizza ti  a i  s e n si  d ella
di r e t t iva  2 0 1 1/61/UE  (AIFMD)  opp u r e  “sot to  soglia”  r e gi s t r a ti  ai  s e n si  d ei
ci t a ti  r e gola m e n ti  e u rop ei  ( ris p e t tiva m e n t e ,  a r t icolo  1 4  d el  r e gola m e n to
E uVECA e  a r ticolo  1 5  d el  r e gola m e n to  E u SE F).  I  r e gola m e n ti  e u ro p ei,  infa t ti,
d e t t a no  r e gole  u nifo r mi  p e r  gli  inves ti m e n ti  d ei  fondi  c h e  con  le
d e no min azioni  E uVECA/  Eu S EF  posso no  e s s e r e  co m m e rcializza ti  in  t u t t a
l’Union e  e u ro p e a.  E n t r a m bi  i  r e gola m e n ti  p r eve do no  u n a  p roc e d u r a  di
r e gis t r azion e  p e r  i  g e s to ri  d ei  fondi  c h e  si  diffe r e nzia  d a  q u ella  d ei  GEFIA
so t to  soglia  r e gis t r a ti  disciplina ti  a  livello  n azion ale,  in  q u a n to  impon e  più
s t ring e n ti  r e q uisi ti  p r u d e nziali  a r m o nizza ti,  di  tipo  q u ali t a tivo  e  q u a n ti t a tivo,
c h e  insis tono  a n c h e  s ui  fondi g e s ti ti p e r  cons e n ti r n e  la  co m m e r cializzazion e  in
t u t to  il  t e r ri to rio  e u rop eo  (t r a  i  q u ali  il  r i s p e t to,  d a  p a r t e  d el  g e s to r e,  di
r e q uisi ti  p a t ri moniali,  p r e sidi  o r g a nizza tivi  e  di  con t rollo,  r e q uisi ti  di
e s p e ri e nz a  e  ono r a bili t à  d e gli  e s po n e n ti,  d el e g a  di  funzioni  azi en d ali,  confli t ti
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di  in t e r e s s e ,  r e gole  in  t e m a  di  co m posizione  d e gli  inves tim e n ti  d ei  fondi,
r e gole  s ulla  co m m e r cializzazion e  d ei  fondi).  Le  Auto ri t à  di  vigilanz a  d evono
ve rifica r e  q u e s ti  r e q uisi ti  in  fas e  di  a c c es so  al  m e r c a to  ai  fini  d ella
r e gis t r azion e  e  s ucc e ssiva m e n t e  n ella  op e r a tivit à  n el  con tinuo.  M alg r a do  i
g e s to ri  di  EuVECA  e  E u SE F  sia no  sog g e t ti  a  r e gis t r azion e,  a n c h e  e s si  so no
fa t ti  r i e n t r a r e  t r a  i  g e s to ri  “au to rizza ti”  (co m e  d efini ti  all a  n uova  le t t e r a  q-
bis .1),  in  q u a n to  a s sog g e t t a ti  ai  po t e ri  di  vigilanz a  d ella  Ba nc a  d 'I t ali a  e  d ella
Consob  ai  s e n si d ell’a r ticolo 5  d el  TUF. 
La  dis tinzion e  t r a  “ges to ri  a u to rizza ti”  e  “GEFIA  so t to  soglia  r e gis t r a ti”
p ro d uc e  effe t ti  s u  t u t t e  le  al t r e  p e r tin e n ti  di sposizioni  d el  TUF  c h e  so no  s t a t e
m o difica t e  p e r  c hi a ri r e  la  loro  a p plica bili t à  all’un a  o  all’al t r a  c a t e go ri a  o,  in
alcu ni c a si, a  e n t r a m b e.

L’arti c o l o  1 ,  c o m m a  1 , ri p ris tin a  a n c h e  le  d efinizioni di  Sic av e  Sicaf, Sic av  e
Sicaf  in  g e s tion e  in t e r n a ,  Sic av  e  Sicaf  in  g e s tion e  e s t e r n a  p r evige n ti  a lle
m o difiche  al  TUF  a p po r t a t e  d alla  legg e  c a pi t ali  c h e ,  e s clud e n do  d alla
d efinizion e  di  “Sicav”  o  “Sicaf”  le  socie t à  di  inves tim e n to  in  g e s tion e  e s t e r n a ,
av eva  co m po r t a to  l’inap plica bili t à  a  q u e s t e  ul tim e  d ella  disciplina  in  m a t e ri a
di  a n ti riciclag gio  e  fina nzia m e n to  al  t e r ro ris mo  e  di  alc u n e  no r m e  in  m a t e r ia
t rib u t a ri a . 

Alle  l e t t er e  i )  e  i-b i s )  d el  co m m a  1  d ell’a r ticolo  1  d el  TUF  so no,  q uindi,
r i p ris tin a t e  le  d efinizioni  g e n e r ali  di  “Sicav”  e  “Sic af”  ch e  rico m p r e n do no  sia
le  Sic av  e  Sicaf  in  g e s tion e  in t e r n a  (nel  c a so  d elle  Sic af,  o r din a ri e  o  so t to
soglia)  si a  q u elle  in  g e s tion e  e s t e r n a .  Inolt r e ,  a ll e  n uove  le t t e r e  i.1)  e  i-bis .1)
so no  in t ro do t t e  le  d efinizioni  s p ecifich e  di  Sicav  e  Sic af  in  g e s tion e  in t e r n a  e
alle  n uove  le t t e r e  i.3)  e  i-bis .42)  sono  cons e g u e n t e m e n t e  r ifor m ula t e  le
d efinizioni  di  Sic av  e  Sic af  in  g e s tion e  e s t e r n a;  alle  s ucc es sive  n uove  le t t e r e  i-
bis .2)  e  i-bis .3),  sono  in t ro do t t e  le  d efinizioni  di  “Sicaf  in  g e s tion e  in t e r n a
a u to rizza t a”  e  “Sic af  so t to  soglia  r e gi s t r a t a”,  p e r  co n no t a r e  le  dive r s e
tipologie  di Sicaf in g e s tion e  in t e r n a  p r evis t e  n el  n uovo r e gim e.
Le al t r e  m o difich e  all’a r ticolo 1  so no  di s e g ui to  co m m e n t a t e .
La  le t t e r a  i-q ua t er) ,  con t e n e n t e  la  d efinizion e  di  socie t à  di  inves tim e n to
s e m plice  (SIS),  è  a b ro g a t a  p e r c h é,  in  cons e g u e nz a  d ella  sc el t a  di  so t topo r r e  a
r e gis t r azion e  i g e s to ri  so t to  soglia,  il m o d ello  d elle  SIS,  c h e  h a  avu to  p e r al t ro
sc a r so  sviluppo,  è  s u p e r a to.  
La  le t t e r a  k ),  con t e n e n t e  la  d efinizion e  di  o r g a nis mo  di  inves tim e n to  colle t tivo
d el  r i s p a r mio  (Oicr),  è  m o difica t a  con  il r i nvio al  n uovo a r ticolo 3 9 -bis  d el  TUF
p e r  l’elenc azion e  d elle  t ipologie  di  a t t ivit à  in  c ui  l’Oicr  p uò  inves ti r e ,  in  m o do
d a  r e n d e r e  n e u t r al e  la  d efinizione  ris p e t to  a  s ucc e s sivi  a g gio r n a m e n ti
d ell’elenco d elle  a t t ivi t à  inves tibili.
È  int rodo t t a  all a  le t t e r a  m- t e r .1)  la  n uova  d efinizione  di  “Oicr  socie t a rio  in
g e s tion e  e s t e r n a”  ch e  includ e  la  Sicav  in  g e s tion e  e s t e r n a ,  la  Sic af  in  g e s tion e
e s t e r n a ,  la  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  e s t e r n a ,  p e r  s e m plifica r e  e
r e n d e r e  più  chia ro  l’a m bi to  di  a p plicazione  di  alcu ni  a r ticoli  d el  TUF,
rigu a r d a n ti  a p p u n to  il co m ples so  d e gli Oic r  socie t a ri  in g e s tion e  e s t e r n a .
La  le t t e r a  r) a g gio r n a  il nove ro  d ei  sog g e t ti  a bili t a ti  a ll a  luce  d ella  di s tinzion e
in t rodo t t a  t r a  g e s to ri  a u to rizza ti  e  i n uovi GEFIA so t to  so glia  r e gis t r a ti.  Qu e s ti
ul timi,  co m e  gi à  a n ticipa to,  no n  so no  rico m p r e si  n el  nove ro  d ei  sog g e t ti
a bili t a ti  t e n u to  con to  c h e  la  q u alifica  di  sog g e t to  a bili t a to  d e t e r min a
l’assog g e t t a m e n to  ai  po t e ri  di  vigilanz a  d ella  Ba nc a  d 'I t ali a  e  d ella  Consob,  ai
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s e n si  d ell’a r ticolo  5,  co m m a  4,  c h e  sono  e s clu si  p e r  i  g e s to ri  so t to  soglia
r e gis t r a ti.
La  le t t e r a  i-q ua t er .1)  ins e risc e  le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  n el  nove ro  d e gli  Oic r
it alia ni  c hiu si  c h e ,  laddove  g e s tisc a no  in  p ro p rio  il  p a t ri mo nio  e  si a no
a u to rizza t e,  so no  q u alifica t e  sia  co m e  sog g e t ti  “abili t a ti”  si a  co m e  “ge s to ri
a u to rizza ti”  a gli  effe t t i  d el  TUF.   So no  inolt r e  d efini t e ,  in  a n alogia  con
l’impos t azion e  a do t t a t a  p e r  le  Sicaf,  le  “socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e
e s t e r n a”  e  le  “socie t à  di  p a r t e n a ria to  so t to  soglia  r e gi s t r a t e”.
La d efinizion e  di  “socie t à  di  p a r t e n a ri a to” r ec a  con  s é  gli el e m e n ti  fond a n ti  d el
n uovo Oicr:  la  for m a  giu ridic a  è  q u ella  d ella  socie t à  in  a cco m a n di t a  p e r  azioni,
la  s e d e  leg al e  e  la  di r ezion e  g e n e r al e  d evono  e s s e r e  si t u a t e  in  It alia,  l’ogg e t to
sociale  e s clusivo è  l’inves ti m e n to  colle t t ivo n elle  for m e  d el  privat e  e q ui ty  e  d el
v e n t ur e  capi tal  d el  p a t ri mo nio,  c h e  ol t r e  a  dove r  e s s e r e  r a ccol to  m e di a n t e
l’offe r t a  d elle  p rop ri e  azioni,  p uò  e s s e r e  r a ccol to  a n c h e  con  s t r u m e n ti
fina nzia ri  p a r t e cip a tivi,  no nc h é  m e di a n t e  le  ul t e rio ri  m o d ali t à  d efinit e  n ello
s t a t u to.
Pe r  l’individu azion e  d ell’ogg e t to  sociale  e sclusivo,  r ilievo  e s s e nziale  è  d a to
alla  nozion e  di  “privat e  e q ui ty  e  v e n t ur e  capi tal”, d efini t a  n ella  n uova  le t t e r a  i-
q u a t e r .4)  d ell’a r ticolo  in  co m m e n to,  ch e  è  inc e n t r a to  s ull’inves tim e n to  in
imp r e s e  no n  q uo t a t e  n ei  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti,  a t t r ave r so  s t r u m e n ti  di
c a pi t ale ,  di  d e bi to,  o  al t r e  for m e  simila ri;  è  al t r e sì  e s p r e s s a m e n t e  p r evis t a  la
pos sibili t à  di  u n  inves ti m e n to  ul t e rio r e  n elle  p r e d e t t e  imp r e s e
s ucc e s siva m e n t e  all’even t u al e  a m mis sion e  d elle  s t e s s e  all a  q uo t azion e,  in
m o do  d a  po t e r  con tin u a r e  a  so s t e n e r e  i  p rog e t ti  imp r e n di to ri ali  r ivel a tisi  di
s ucc e s so.
È  al t r e sì  m o difica t a  la  le t t e r a  m-u n d ecie s ),  r e c a n t e  la  d efinizion e  di  clie n t e
p rofe ssion ale,  p e r  r ico m p r e n d e rvi  a n c h e  gli  e n ti  p r evid e nziali  p riva tizza ti  in
confor mit à  al  d ec r e to  legisla tivo  3 0  giu g no  1 9 9 4,  n .  5 0 9  e  d el  d e c r e to
legisla tivo  1 0  feb b r aio  1 9 9 6,  n .  1 0 3.  La  no r m a  in  disco r so  vien e  a do t t a t a  in
a t t u azion e  d ei  p rincipi  di r e t tivi  volti  a  favori r e  la  «c a n alizzazion e  d e gli
inves tim e n ti»  ve r so  le  imp r es e  e  a  «con t e m p e r a r e  gli  on e ri  a m minis t r a tivi
impos ti  all e  imp r es e  con  l’esige nza  di  a s sicu r a r e  l’efficienza,  l’efficaci a  e  la
rileva nz a  d ei  con t rolli»,  confor m e m e n t e  a  q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo  1 9,
co m m a  2,  le t t e r e  a ) e  g ), d ella  leg g e  n .  2 1  d el  2 0 2 4.
La  n uova  dis posizion e  cons e n t e ,  infa t ti,  di  a m plia r e  ul t e rio r m e n t e  la  po r t a t a
d ella  m o difica  gi à  in t rodo t t a  d alla  leg g e  c a pi t ali, c h e  h a  incluso  q u e s ti  e n ti  t r a
le  “con t rop a r t i  q u alifica t e”  e  di  colm a r e  u n  vuo to  legisla tivo  c hia r e n do
d efini tiva m e n t e  la  n a t u r a  di  clien t e  p rofe ssion ale  di  q u e s ti  e n ti  –  di  n a t u r a
e s s e nzial m e n t e  fina nzia ria  – cons e n t e n do  u n a  s e m plificazione  d ell’ope r a tivit à
n ello  svolgim e n to  d elle  dive r s e  op e r azioni  di  inves ti m e n to  co m piu t e  n ella
g e s tion e  d el  p a t ri monio  d a  e s si  r a ccol to  p e r  l’erog azione  – p r e s e n t e  e  fut u r a  –
d elle  p r e s t azioni p r evide nziali obblig a to rie  a  favore  d ei  p ro p ri  isc ri t ti. 
Co m e  no to,  infa t ti,  gli  e n ti  p r evid e nziali  p riva ti,  gi à  p ri m a  d el  p r e s e n t e
in t e rve n to,  cos ti t uiscono  u n a  tipologia  di  inves ti to r e  ch e  p uò  a cc e d e r e  a  for m e
di  inves tim e n to  ri se rv a t e  a gli  inves ti to ri  p rofes sion ali  (pe r  t u t t e ,  si  faccia
rife rim e n to  alla  g e s tion e  d ei  loro  p a t ri mo ni  im mobilia ri  m e di a n t e  la
so t tosc rizione  di q uo t e  di fondi di  inves ti m e n to  al t e r n a t ivi r i s e rv a ti). 
Il  r iconoscim e n to  d ella  q u alifica  di  clien t e  p rofes sion ale  di  di ri t to  cons e n t e
a gli  e n ti  p r evid e nziali  p riva tizza ti  di  a cc e d e r e  –  sis t e m a tic a m e n t e  –  a  t u t t e
q u elle  for m e  di  s e rvizi  e  inves tim e n ti  c h e  a d  og gi  sono  loro  d el  t u t to  p r e clus e
o  p e r  il cui  a c c e s so  e s si  dovr e b b e ro  c hied e r e  il r iconosci m e n to  d ella  q u alifica
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di  clien t e  p rofes sion ale  (si in t e n d e,  di  c .d.  “clien t e  p rofession ale  s u  richie s t a”),
con  ciò  co m po r t a n do  u n  n e c e s s a rio  di alogo  con  gli  in t e r m e dia ri  di  r ife rim e n to
e ,  p e r ciò,  sig nifica tivi  ri t a r di  dovu ti  all’acq uisizion e  d elle  info r m azioni  e  d e gli
a p p rofondi m e n ti  n e c e ss a ri  p e r  il r iconosci m e n to  di siffa t t a  q u alifica.  
In  sos t a nz a ,  con  l’int e rve n to  in  disco r so  si  s e m plifica  l’ope r a tivit à  d ei  p r e d e t ti
e n ti  elimin a n do  u n a  fas e  di  ve rifica  s u  di  u n a  c a t e go ri a  di  e n ti  c h e  sono
sog g e t ti  a  u n a  vigilanz a  – a n c h e  – t e c nico-fina nzia ria  e  sono  configu r a ti  d alla
leg g e  co m e  e n ti  c h e,  n el  p e r s e g ui m e n to  d elle  p ro p ri e  finalit à  p r evide nziali,
d evono  co m pie r e  u n a  g e s tion e  e s s e nzialm e n t e  p rofe ssion ale  e  di  tipo
fina nzia rio  d el  p rop rio  p a t ri monio  (e,  d u n q u e,  d ei  p ro p ri  –  ing e n ti  –
inves tim e n ti).
La  le t t e r a  o )  d efinisce  la  “socie t à  di  g e s tion e  d el  r i s p a r mio  (Sg r)”  n ella  q u ale
ri e n t r a no:  le  S g r  a u to rizza t e  ai  s e n si  d ell’a r ticolo  3 4,  le  S g r  so t to  soglia
r e gis t r a t e  disciplina t e  all’a r ticolo 3 5-q ua t erd e cie s , co m m a  1,  e  le  S g r  c h e  sono
g e s to ri  di  fondi  E uVECA  disciplina ti  a i  s e n si  d el  Re gola m e n to  E uVECA  e
g e s to ri  di  fondi E uS E F  disciplina ti a i  s e nsi d el  Re gola m e n to  E u S EF. 
Al fine  di  m e glio  p r e cis a r e  l’a m bi to  di  a p plicazion e  d elle  n uove  le t t e r e  d- t e r ) e
d-q uar t er )  d el  co m m a  2  d ell’a r ticolo  1 2 3-bis  d el  TUF,  si  in t rod uco no  alle
le t t e r e  w-s e p tie s .1)  e  w-s e p ti es .2)  le  d efinizioni  di  “sis t e m a  di  in t ellige nz a
a r t ificiale  e  “rischi  infor m a tici”,  m u t u a t e  ri sp e t tiva m e n t e  d al  r e gola m e n to  UE
1 6 8 9/20 2 4  (c.d.  “AI  Act”)  e  d al  r e gola m e n to  UE  5 5 4/20 2 2  (c.d.  “Digit al
Op e r a tion al  Resilienc e  Act” – “DORA”).
Infine,  il  co m m a  6-q ua t er  è  a b ro g a to,  in  q u a n to  si  p rovved e  a  rife ri r e
all’“org a no  di  con t rollo” le  dis posizioni  d el  TUF  c h e  a t t u al m e n t e  si  r ife riscono
al  solo  collegio  sind a c al e.  Inolt r e ,  le  m o dificazioni  a p po r t a t e  al  ti tolo  III  d ella
p a r t e  IV (E mit t e n ti) dis po n go no  no r m e  a u tos ufficien ti  p e r  l’org a no  di  con t rollo
n ei  dive r si  sis t e mi di a m minis t r azion e  e  con t rollo.
Le al t r e  m o difich e  all’a r ticolo 1  so no  di s e g ui to  co m m e n t a t e .

La  l e t t er a  b )  m o difica  l' a r ticolo  3  d el  TUF.  Pe r  miglio r e  c hi a r ezza  d el  t e s to,
con t e ni m e n to  d e gli  on e ri  di  vigila nz a  e d  efficac e  svolgim e n to  d ei  r a p po r ti  t r a
Auto ri t à  e  p a r t e cip a n ti  a l  m e r c a to,  le  dis posizioni  di  m o difica  d ell ' a r ticolo  3
h a n no  la  finalit à,  r i s p e t tiva m e n t e:
- con  rife rim e n to  al  n uovo  co m m a  3-bis ,  di  a g evola r e  l’acc es sibili t à  al

p u b blico  d elle  no r m e,  a n c h e  r e gola m e n t a ri,  e  d e gli  o rie n t a m e n ti,  a nc h e
d ell’Union e  e u ro p e a,  n elle  m a t e ri e  di c ui al  p r e s e n t e  d e c r e to;

- e s plicit a r e ,  t r a mi t e  il  n uovo  co m m a  3- t e r ,  ch e ,  s alvo  ove  dive r s a m e n t e
s t a bili to,  i  t e r mini  di  c ui  al  p r e s e n t e  d e c r e to  legisla tivo  si  co m p u t a no
s eco n do  il c ale n d a rio co m u n e;

- p r eve d e r e ,  t r a mit e  r e gola m e n to  d ella  Ba nc a  d’It alia  e  d ella  Consob  e  n el
p e r s e g ui m e n to  di  obie t tivi  di  r id uzione  d e gli  on e ri,  m o d ali t à  di
s e m plificazion e  d ei  p roc e di m e n ti,  m e dia n t e  l'in t rod uzione  d el  co m m a  3-
q ua t er .

Il co m m a  4  è  a b rog a to  all a  luce  d ell’in t ro d uzion e  d el  n uovo co m m a  4- bis .

La  l e t t er a  c )  ins e risc e  u n  n uovo  a r ticolo  3-bis  d el  TUF,  c h e  d efinisce  le
m o d ali t à  di  in t e rlocuzion e  t r a  i  p a r t e cip a n ti  a l  m e r c a to  e  le  Auto ri t à  p e r  la
valu t azion e  p r eve n tiva  di  s p e cifiche  si t u azioni  c h e  pos s a no  co m po r t a r e
violazioni  di  dis posizioni  og g e t to  di  vigila nza ,  no nc h é  p e r  l’eve n t u al e
p u b blicazione  di t ali q u e si ti e  d elle  r el a tive  ri spos t e .
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La  l e t t er a  d )  m o difica  l’a r ticolo  4-q uinq uie s  d el  TUF  a s sicu r a n do
l’alline a m e n to  d ella  disciplin a  n azion ale  con  le  dis posizioni  d ei  r e gola m e n ti
e u ro p ei  c h e  disciplina no  i  g e s to ri  di  fondi  E uVECA e d  E uS EF.  Qu e s ti  g e s to ri
pos sono  e s s e r e :  
a) g e s to ri  so t to  soglia  r e gi s t r a ti  a i  s e nsi  d ell’a r ticolo  1 4  d el  r e gola m e n to

E uVECA  e  d ell’a r ticolo  1 5  d el  r e gola m e n to  E u SEF,  isti t ui ti  a i  s e n si
d ell’a r ticolo  3(3)  AIFMD,  m a  p e r  i  q u ali  i  p r e d e t ti  r e gola m e n ti  p r eve dono
r e q uisi ti  a g giu n tivi  s p e cifici  (ad  e s e m pio  in  m a t e ri a  di  fondi  p ro p ri,
e s po n e n ti, o r g a nizzazion e,  e cc.) opp u r e  

b) GEFIA a u to rizza ti  a i  s e n si  d ell’a r ticolo  6  AIFMD;  in  q u e s to  c a so  l’Auto ri t à
n azion ale  co m p e t e n t e  ve rifica  c h e  il  GEFIA  sia  do t a to  di  di sposi tivi
o r g a nizza tivi  idon ei  p e r  l’ope r a tivi t à  in  fondi  E uVECA  e d  E u SE F  (cfr.
Re gola m e n ti  E uVECA e  E uS EF, ri s p e t tiva m e n t e  a r ticolo  1 4  bis ,  p ar.  2 ,  le t t .
c ) e  a r ticolo 1 5  bis , p ar. 2 ,  le t t .  c ).

Tra  le  m o difiche  a p po r t a t e ,  a l  co m m a  2  si  p r e cis a no  gli  ob blighi  di
r e gis t r azion e  p e r  g e s to ri  di  EuVECA e d  E u SEF. Si p r eve d e  ch e  t u t ti  i g e s to ri  di
E uVECA  e d  E u SE F  sia no  isc ri t ti  in  u n  a p posi to  r e gis t ro  t e n u to  d alla  Ba nc a
d’It alia  indip e n d e n t e m e n t e  d al  fa t to  c h e  sia no  so t to  so glia  op p u r e  “sop r a
soglia”.
Inolt r e ,  con  l’in t rod uzion e  d el  n uovo  co m m a  7 -bis  si  s p e cifica  a n c h e  ch e  i
g e s to ri  r e gi s t r a ti  a i  s e nsi  d ell’a r ticolo  1 4  d el  r e gola m e n to  E uVECA  e
d ell’a r ticolo  1 5  d el  r e gola m e n to  E u S EF  pos so no  g e s ti r e  FIA ris e rva ti  is ti t ui ti
in  for m a  c hius a ,  ai  s e n si  d ell’a r ticolo  3 5-q ua t er d e cie s ,  all e  con dizioni  s t a bili t e
con  r e gola m e n to  d alla  Ba nc a  d’It ali a,  s e n ti t a  la  Consob.

L’arti c o l o  2  d e l  pr e s e n t e  d e cr e t o  m o d i f i c a  i  Ti t o l i  I  e  II  d e l l a  P art e  II
d e l  d e cr e t o  l e g i s l a t iv o  2 4  f e b bra i o  1 9 9 8 ,  n .  5 8  e  s e g n a t a m e n t e ,  a l
c o m m a  1:

La  l e t t er a  a ) ,  n u m e r o  1 ) ,  r e c a  le  m o difiche  all’a r ticolo  5,  co m m a  1,  le t t e r a
b ),  d el  TUF  con  c ui  vien e  e s p r e s s a m e n t e  riconosciu t a  la  p ro m ozione
d ell’ed uc azion e  fina nzia ri a  co m e  ele m e n to  c a r a t t e rizza n t e  d elle  funzioni  di
vigilanz a.  
In  t al  m o do  ve n gono  ul t e rio r m e n t e  r affo rz a t e  le  dis posizioni  in  m a t e ri a  di
e d uc azion e  fina nzia ri a  gi à  in t rodo t t e  co n  l’a r ticolo  2 5  d ella  legg e  n .  2 1  d el
2 0 2 4  e  vien e ,  così,  e s p r e s s a m e n t e  a t t r ibui to  u n  r uolo  d e t e r min a n t e  s ulla
m a t e ri a  a n c h e  all a  Banc a  d’It alia,  a lla  Conso b  e ,  loro  t r a mi t e,  a gli in t e r m e dia ri
a t t ivi s ul m e r c a to  n azion ale.
Co m e  no to,  la  Banc a  d’It ali a  e  la  Consob  h a n no  già  avvia to  –  a nc h e  in
collabo r azion e  con  sc uole  e  is ti t uzioni  u nive r si t a rie  –  im po r t a n ti  inizia tive
divulga tive  e  c ul t u r ali  conc e r n e n ti  l’educ azion e  fina nzia ria  d ei  ci t t a dini  (e,  in
p a r t icola r e ,  d elle  n uove  g e n e r azioni),  t r a  c ui  occo r r e  m e nzion a r e  i  cicli
a n n u ali di  eve n ti  n el  co r so  d el  m e s e  d ell’ed uc azion e  d el  r i s p a r mio is ti t ui to  con
il d e c r e to-leg g e  2 3  dice m b r e  2 0 1 6,  n .  2 3 7,  e  le  inizia tive  con do t t e  sin  d al  2 0 1 8
in occ a sion e  d ella  Gior n a t a  m o n dial e  d el  r i sp a r mio. 
A q u e s t e  inizia tive  si  a g giu n g e,  poi,  la  c u r a  e  la  g e s tion e  – s ui  r i s p e t tivi  si ti
is ti t uzion ali  d ella  Banc a  d’It alia  e  d ella  Consob  – di  po r t ali  in t er n e t  d e dic a ti
all a  divulg azione  fina nzia ri a  all a  g e n e r ali t à  d ei  ci t t a dini  (po r t al e  c h e ,  p e r
co m ple t ezza,  è  s t a to  a n c h e  is ti t ui to  e  c u r a to  d all’IVASS  p e r  q u a n to  conc e r n e
la m a t e ri a  a s sicu r a tiva).
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La  dis posizione  in  disco r so  cons e n ti r à  all a  Banc a  d’It ali a  e  all a  Consob  di
e s e r ci t a r e  i  p ro p ri  po t e ri  di  vigilanza  allo  scopo  sia  di  o ri en t a r e  la  p ro p ri a
a t tivi t à  is ti t uzion ale  all a  p ro m ozione  d ell’ed uc azion e  fina nzia ri a  e  al  r i sp a r mio
d ei  ci t t a dini,  si a  di  a s sicu r a r e  c h e  l’a t tivi t à  di  t u t t i  gli  op e r a to ri  si a  s e m p r e
ispi r a t a  ai  p rincipi di  co r r e t t ezza  e  di s a n a  e  p r u d e n t e  g e s tion e.  
In  al t ri  t e r mini,  la  p ro mozion e  d ell’educ azione  fina nzia ria  vien e  r iconosciu t a
anc h e  n ell’a m bito  d elle  finalit à  d ella  vigila nz a  allo  scopo  di  forni r e  alle
a u to ri t à  gli  s t r u m e n ti  n e c e s s a ri  p e r  alim e n t a r e  ul t e rio r m e n t e,  e  in  m o do
vir t uoso,  sia  la  cons a p evolezza  d ei  ci t t a dini  ve r so  il  s e t to r e  fina nzia rio,  si a  il
b uo n  funzion a m e n to  d el  m e r c a to  n azion ale  co m plessiva m e n t e  consid e r a to.
La  m o difica  a p po r t a t a  al  co m m a  2  d ell’a r ticolo  5  d el  TUF  è  volt a  a  s p e cifica r e
la  co m p e t e nz a  e sclusiva  d ella  Banc a  d’It ali a  s ulla  valu t azion e  d ei  r e q uisi ti  d ei
soci  e  d e gli  e s po n e n ti  d e gli  in t e r m e dia ri  in  q u a n to  a t t in e n ti  a  p rofili di  s a n a  e
p r u d e n t e  g e s tion e.

La  l e t t er a  b )  m o difica  l’a r ticolo  6  d el  TUF,  in  p a r ticola r e  in t ro d uc e n do,  al
co m m a  0 1,  la  p ro mozion e  d ello  «sviluppo  sos t e nibile  d elle  imp r e s e  e  d ei
m e r c a ti»  t r a  i  p rincipi  c ui  la  Ba nc a  d’It alia  e  la  Consob  d evono  ispi r a r si
n ell’ese r cizio d elle  r i s p e t tive  d el eg h e  r e gola m e n t a ri.
La  m o difica  a t t u a  il p rincipio e  il c ri t e rio  di r e t tivo di  cui  all’a r ticolo 1 9,  co m m a
2,  le t t e r a  a) ,  d ella  legg e  n .  2 1  d el  2 0 2 4  co n  rife ri m e n to  al  « sos t e g no  d ella
c r e sci t a  d el  Pa es e».  Inve ro,  la  p ro mozion e  d ello  svilup po  sos t e nibile  d elle
imp r e s e  (si  in t e n d e,  t a n to  d elle  imp r e s e  vigila t e ,  q u a n to  d elle  imp r e s e
e mi t t e n ti)  e  d ei  r i s p e t tivi m e r c a ti  va  in t e s a  in  d u e  s e n si  ( t r a  loro  s t r e t t a m e n t e
con n e s si):  d a  u n  la to,  la  p ro mozione  d ello  sviluppo  sos t e nibile  so t to  u n  p rofilo
e s s e nzial m e n t e  fina nzia rio  a  t u t ela  d e gli  inves ti to ri  e  d ella  s t a bilit à  e  b uo n
funzion a m e n to  d el  m e r c a to,  d all’al t ro  – e  in  u n a  p ros p e t tiva  di  lungo  t e r min e  –
la  sos t e nibili t à  a m bie n t al e  e  sociale  d elle  a t t ivit à  d elle  imp r e s e  e  d ei  m e r c a ti
in  c ui op e r a no. 
Le  a u to ri t à  di  vigilanz a  ven go no,  così, e s p r e s s a m e n t e  inca ric a t e  di  e s e r ci t a r e  i
p ro p ri  po t e ri  r e gola m e n t a ri  dove n do  individu a r e  gli  a s p e t ti  r il eva n ti  con  cui
p ro m uove r e ,  in  s e d e  di  no r m azion e  s econ d a ri a,  lo  sviluppo  posi tivo  d ei
m e r c a ti  e  d elle  imp r e s e  a s sicu r a n do,  così,  ch e  la  no r m a tiva  d a  e s si  a do t t a t a
sia  u no  s t r u m e n to  u tile  a n c h e  a  t ali  s copi.  L'elimin azion e  d el  r ic hia m o  a gli
E n ti  p r evid e nziali  p riva ti  è  effe t t u a t a  p e r  r a gioni  di  coo r din a m e n to  con  il
r iconoscim e n to  d ella  q u alifica  di  clien t e  p rofe ssion ale  di  di ri t to  r e alizza to
t r a mi t e  le t t e r a  m-u n d ecie s ) a g giu n t a  all ' a r ticolo 1.  
È,  inolt r e ,  s p e cifica to  al  co m m a  1  c h e  il  r e gola m e n to  d elle  Autori t à  h a  co m e
d e s tin a t a ri  i  g e s to ri  a u to rizza ti.  Con  rife ri m e n to  alle  m o difiche  al  co m m a  2-
q ua t er  e  2-q uin q uie s  d ell’a r ticolo  6  d el  TUF, va  d e t to  ch e  l’in t e rve n to  si  limit a
a  fa r  conflui r e  la  d el e g a  r e gola m e n t a r e  p r evis t a  n el  co m m a  2- q uinq uie s
d ell’a r ticolo 6  n el  p r ec e d e n t e  co m m a  2-q ua t er . 
La  no r m a,  p e r ciò,  co m pie  u n  m e ro  rio rdino  n elle  d el e g h e  r e gola m e n t a ri
s p ecifica m e n t e  a t t r ibuit e  all a  Consob,  r iduc e n do  q ua n ti ta tiva m e n t e  le
dis posizioni  a p plica bili,  s e nza  al t e r a r n e  la  for m ulazion e  e  il  significa to
sos t a nzi ale .
Le  m o difiche  ai  co m mi  2-q ua t er  e  2-q uin q uie s  d ell’a r ticolo  6  so no,  p e r ciò,
a t t u a tive  d el  p rincipio  e  d el  c ri t e rio  di r e t tivo  d ella  «co m ples siva
r azion alizzazion e»  e  «s e m plificazione  d elle  fon ti  no r m a tive»  di  cui  all’a r ticolo
1 9,  co m m a  2,  le t t e r a  l), d ella  legg e  n .  2 1  d el  2 0 2 4.
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La  l e t t er a  c )  in t e rvien e  s ui  co m mi  3  e  1 1  d ell’a r ticolo  6- bis  d el  TUF, al  fine  di
s p ecifica r e  c h e  poss a no  e s s e r e  e s e r ci t a ti  a n c h e  in  r el azion e  a gli Oic r  socie t a ri
in  g e s tion e  e s t e r n a  (ossia  Sicav,  Sic af  e  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e
e s t e r n a)  i  po t e ri  d ella  Banc a  d’It alia  di  r ichie d e r e  la  co m u nic azione  di  d a ti  e
no tizie  e  la  t r a s mission e  di  a t ti  e  doc u m e n ti  al  r eviso r e  e  di  p roc e d e r e  a d
a u dizione.

La  l e t t er a  d )  in t e rvie n e  s ul co m m a  6  d ell’a r ticolo 6- t e r  d el  TUF  p e r  e s t e n d e r e
il  po t e r e  di  chi ed e r e  alle  a u to ri t à  co m p e t e n ti  di  u no  S t a to  UE  di  effe t t u a r e
a c c e r t a m e n ti  all e  s ucc u r s ali  di  t u t t i  i  g e s to ri  a u to rizza ti,  ivi  inclus a  q uin di  la
socie t à  di  p a r t e n a ri a to  a u to rizza t a .

La  l e t t er a  e )  a p po r t a  all’a r ticolo  7  d el  TUF  alcu n e  m o difich e  di
coo r din a m e n to.  In  p a r ticola r e ,  il  r ife ri m e n to  ai  “sind aci”  è  so s ti t ui to  d a  u n
rife rim e n to  ai  co m po n e n ti  d ell’org a no  di  con t rollo  all a  luce  d ell’ab ro g azione
d ell’a r ticolo 1,  co m m a  6-q ua t er .

La  l e t t er a  f)  m o difica  l’a r ticolo  7 -t er  d el  TUF ,  co m m a  1,  al  fine  di
ci rcosc rive r e  l’applicazion e  d ei  po t e ri  ingiun tivi  ivi  p r evis ti  ai  soli  sog g e t ti
a u to rizza ti,  all a  luce  d ella  in t rod uzione  d ella  n uova  c a t e go ri a  d ei  g e s to ri  so t to
soglia  r e gi s t r a ti.

La  l e t t er a  g )  m o difica  a n alog a m e n t e  il  co m m a  6  d ell’a r ticolo  7- s e xi es  d el
TUF, p e r  ci rcosc rive r e  l’applicazion e  d elle  r el a tive  dis posizioni  ai  soli sog g e t ti
a u to rizza ti,  all a  luce  d ella  in t rod uzione  d ella  n uova  c a t e go ri a  d ei  g e s to ri  so t to
soglia  r e gi s t r a ti.

La  l e t t er a  h )  m o difica  l’a r ticolo  8  d el  TUF. Al co m m a  1  si  p r ecis a  c h e  gli  Oic r
it alia ni  c h e  inves to no  in  c r e di ti  sono  t e n u ti  a  p a r t e cip a r e  alla  Ce n t r ale  d ei
Rischi  d ella  Ba nc a  d’It alia  t r a mit e  i  g e s to ri  a u to rizza ti  e  i  GEFIA  UE  ch e  li
g e s tiscono.  Al co m m a  3  il  r ife ri m e n to  al  collegio  sind a c al e  è  so s ti t ui to  d a  u n
rife rim e n to  all’  “o rg a no  di  con t rollo”.  Si  a p po r t a no  ul t e rio ri  m o difiche  di
coo r din a m e n to  ri sp e t to  a gli in t e rve n ti  di  n a t u r a  d efini to ria  effe t t u a ti.

La  l e t t er a  i )  m o difica  il  co m m a  1  d ell’a r ticolo  9  d el  TUF, p e r  s p e cifica r e  c h e
l’a r ticolo  1 5 9,  co m m a  1,  d el  TUF  si  a p plica  ai  sog g e t ti  a u to rizza ti  e  a gli  Oic r
socie t a ri  in  g e s tion e  e s t e r n a ,  alla  luce  d ella  in t rod uzion e  d elle  n uove
d efinizioni.

La  l e t t er a  l)  m o difica  l’a r ticolo  1 1  d el  TUF,  ch e  di sciplina  la  nozione  e
co m posizione  d el  g r u p po  ai  fini d ella  ve rifica  d ei  r e q uisi ti  p e r  l’au to rizzazione
d elle  SIM  (a r ticolo 1 9,  co m m a  1,  le t t e r a  h ) e  d elle  S g r  a u to rizza t e  (a r ticolo 3 4,
co m m a  1,  le t t e r a  f)  d el  TUF).  N elle  le t t e r e  a ),  a-bis )  e  b ),  il  t e r min e  “Sg r”  è
sos ti t ui to  con  “ge s to ri  a u to rizza ti”,  c h e  includ e  p e r  co m ple t ezza  i  r ife rim e n ti
alle  Sic av,  Sicaf  e  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e ,
poich é  a n c h e  gli  a r ticoli 3 5-bis ,  co m m a  1,  le t t e r a  g ) ( r el a tivi alle  Sic av  e  Sicaf
a u to rizza t e),  e  3 5-novies .1,  co m m a  1,  le t t e r a  f)  (pe r  le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to
a u to rizza t e),  p r eve do no  t r a  i r e q uisi ti  a u to rizza tivi di  q u e s ti  Oic r  socie t a ri  c h e
la  s t r u t t u r a  d el  g r u p po  di  a p p a r t e n e nz a  no n  si a  t ale  d a  p r e giudic a r e  l' effe t tivo
e s e r cizio d ella  vigilanza  s ulla  socie t à .  
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La  l e t t er a  m )  m o difica  l’a r ticolo  1 2,  co m m a  3  d el  TUF,  p e r  ci rcosc rive r n e
l’applicazion e  ai  soli  sog g e t ti  a u to rizza ti,  a lla  luce  d ella  in t rod uzion e  d ella
n uova  c a t e go ri a  d ei g e s to ri so t to  soglia  r e gi s t r a ti.
Le  l e t t er e  n )  e  o ) ,  in  a t t u azione  d ei  p rincipi  di  « riduzion e  d e gli  on e ri
a m minis t r a tivi  a  c a rico  d elle  imp r e s e »  e  di  « r azion alizzazion e»  e
«s e m plificazion e»  d ella  disciplin a  p r evis ti  d all’a r ticolo 1 9,  co m m a  2,  le t t e r e  g)
e d  l),  d ella  legg e  n.  2 1  d el  2 0 2 4,  m o difica  il  TUF  rifor m ula n do  il  co m m a  6
d ell’a r ticolo 1 3  e  i co m mi 7  e  8  d ell’a r ticolo 1 4.
L’int e rve n to  è  volto  a  e s p u n g e r e  le  a t t r ibuzioni  d ella  Consob  con  rife rim e n to
alla  di sciplin a  e  ai  po t e ri  e s e r ci t a bili  in  m a t e ri a  di  r e q uisi ti  di  idon ei t à  d ei
p a r t ecip a n ti  a l  c a pi t ale  e  d e gli e s po n e n ti  azie n d ali d ei  sog g e t ti  a bili t a ti.
Le  d el e g h e  r e gola m e n t a ri  s ulla  p roc e d u r a  di valu t azion e  e  i cons e g u e n ti  po t e ri
ven go no,  così,  a t t r ibui ti  e sclusiva m e n t e  all a  Banc a  d’It alia,  t e n u to  con to  d ella
m o difica  con t e s t u al m e n t e  a p po r t a t a  all’a r ticolo 5,  co m m a  2,  d el TUF.
Ciò  cons e n ti r à  u n  più  efficien t e  coo r din a m e n to  no r m a tivo  e  n elle  p r a s si  di
vigilanz a,  a n c h e  all a  luc e  d ella  n uova  no r m a tiva  s econ d a ria  a do t t a t a  p e r  il
s e t t o r e  b a nc a rio  (dec r e to  d el  Minis t ro  d ell’econo mia  e  d elle  fina nz e  2 3
nove m b r e  2 0 2 0,  n .  1 6 9)  e  p e r  il  s e t to r e  a s sicu r a tivo  (dec r e to  d el  Minis t ro
d ello  sviluppo  e co no mico  2  m a g gio  2 0 2 2,  n .  8 8),  m e dia n t e  d e c r e ti  c h e  – con
p a r alleli  in t e rve n ti  di  a r m o nizzazion e  con do t ti  d alle  a u to ri t à  di  vigila nz a
e u ro p e a  (cfr. EBA/GL/202 1/06  e  JC/GL 2 0 2 4  8 8)  – so no  s t a ti  for m ula ti  in  m o do
d a  e s s e r e  sos t a nzialm e n t e  sovr a p po nibili  (pu r  r e s t a n do  fe r m e  le  s p ecificit à  di
cia scu n  s e t to r e).
L’at t ribuzion e  d elle  co m p e t e nz e  e sclusiva m e n t e  in  c a po  alla  Banc a  d’I talia
con s e n ti r e b b e  u n a  s ufficie n t e  coe r e nz a  t a n to  n ella  for m ulazione  d ella
no r m a tiva  s eco n d a ri a  –  di  r a n go  p roc e di m e n t ale  –  q u a n to  n ella  for m azion e
d elle  p r a s si  a p plica tive  e  con  rife rim e n to  t a n to  all a  fas e  d ella  t r a s mission e
d ella  doc u m e n t azion e  e  d ella  cons e g u e n t e  is t r u t to ria ,  q u a n to  all’acc e r t a m e n to
d ella  sop r avve n u t a  c a r e nz a  d ei  r e q uisi ti  di  idon ei t à  in  c a po  a gli  e s po n e n ti
azie n d ali e  all’es e r cizio d ei  po t e ri  di  di spo r n e  la  d e c a d e nz a.

La  l e t t er a  o )  m o difica  l’a r ticolo  1 4  d el  TUF,  in  coe r e nz a  con  le  m o difich e
a p po r t a t e  all’a r ticolo 1 3  (Cfr . r e l azion e  illus t r a tiva  p r ec e d e n t e).  Al co m m a  3  la
d el eg a  r e gola m e n t a r e  a t t u al m e n t e  p r evis t a  si r e n d e  facolt a tiva.

La  l e t t er a  p )  m o difica  l’a r ticolo  1 5 ,  co m mi  1  e  4,  d el  TUF,  p e r  ci rcosc rive r e
l’applicazion e  d elle  r el a tive  dis posizioni  ai  soli  sog g e t ti  a u to rizza ti,  a ll a  luce
d ella  in t ro d uzion e  d ella  n uova  c a t e go ri a  d ei g e s to ri  so t to  soglia  r e gis t r a ti.

La  l e t t er a  q )  m o difica  il  co m m a  2  d ell’a r ticolo  1 6  d el  TUF,  p e r  ci rcosc rive r e
l’applicazion e  d elle  r el a tive  dis posizioni  ai  soli  sog g e t ti  a u to rizza ti,  a ll a  luce
d ella  in t ro d uzion e  d ella  n uova  c a t e go ri a  d ei g e s to ri  so t to  soglia  r e gis t r a ti.

La  l e t t er a  r)  m o difica  il co m m a  1,  le t t e r e  a) e  c ),  d ell’a r ticolo 1 7  d el  TUF, p e r
ci rcosc rive r e  l’applicazion e  d elle  r ela tive  dis posizioni  ai  soli  sog g e t ti
a u to rizza ti,  all a  luce  d ella  in t rod uzione  d ella  n uova  c a t e go ri a  d ei  g e s to ri  so t to
soglia  r e gi s t r a ti.
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La  l e t t er a  s )  m o difica  il  co m m a  2  d ell’a r ticolo  1 8  d el  TUF,  p e r  ci rcosc rive r e
l’applicazion e  d elle  r el a tive  dis posizioni  alle  sole  SGR  a u to rizza t e,  a lla  luce
d ella  in t ro d uzion e  d ella  n uova  c a t e go ri a  d ei g e s to ri  so t to  soglia  r e gis t r a ti.

La  l e t t er a  t )  m o difica  l’a r ticolo  1 9  TUF,  ch e  di sciplina  l’au to rizzazion e  d elle
SIM  e  d elle  b a n c h e  alla  p r e s t azion e  d ei  s e rvizi e  d ella  a t t ivit à  di  inves tim e n to.
Al  co m m a  1,  le t t e r a  d ),  con  rife ri m e n to  all’individu azion e  d ell’a m mo n t a r e  di
c a pi t ale  iniziale  mini mo  d elle  SIM, è  ins e ri to  l’inciso  “in confor mit à  all e  no r m e
e u ro p e e”  p e rc h é  il s u d d e t to  a m m o n t a r e  è  fiss a to  n el  “Re gola m e n to  in  m a t e ri a
di  vigilanz a  s ulle  SIM”  d ella  Ba nc a  d’It alia,  c h e  r e c e pisc e  le  di sposizioni
d ell’a r ticolo 9  d ella  di r e t t iva  (UE) 2 0 1 9/20 3 4  (IFD).
I  co m mi  4  e  4-bis  d ell’a r ticolo  1 9  d el  TUF,  ch e  rig u a r d a no  l’au to rizzazion e
d elle  b a n c h e  all a  p r e s t azion e  d ei  s e rvizi  di  inves tim e n to  e  la  d e c a d e nz a
d all’au to rizzazion e  m e d e si m a,  so no  a d e g u a ti  al  r ip a r to  di  co m p e t e nz e  t r a  la
Banc a  d’It ali a  e  la  Ba nc a  c e n t r al e  e u ro p e a  n ell’a m bi to  d el  Single  S u p e rviso ry
M ec h a nis m  (SSM)  (Cfr.  co m u nic azion e  d ella  BCE  “Ad di tional  clarifica tion
re gar ding  t h e  ECB’s  co m p e t e n c e  to  e x ercis e  s u p ervisory  po w er s  gran t e d
u n d er  na tional  law ”,  S S M/20 1 7/01 4 0  d el  3 1  m a rzo  2 0 1 7;  in  p a r ticola r e,  a ll a
BCE  è  a t t r ib ui t a  la  co m p e t e nz a  p e r  le  a u to rizzazioni  p r evis t e  d alla  legg e  alle
b a n c h e  it alian e ,  m e n t r e  la  Banc a  d’It alia  è  co m p e t e n t e  p e r  le  a u to rizzazioni
alle  s ucc u r s ali it alian e  di b a n c h e  di  p a e si t e rzi.

La  l e t t er a  u ) ,  a n alog a m e n t e  a  q u a n to  p r evis to  co n  le  m o difich e  all’a r ticolo 1 9
d el  TUF  in  m a t e ri a  di  a u to rizzazion e,  m o difica  il co m m a  4  d ell’ a r t icolo  2 0 -bis
c h e  co nc e r n e  la  r evoc a  d ell’au to rizzazion e  d elle  b a n c h e  all’ese r cizio  d ei
s e rvizi  e  d elle  a t tivit à  d’inves ti m e n to  a d e g u a n do  l'o rdin a m e n to  n azion ale  al
ri p a r to  di  co m p e t e nz e  t r a  la  Banc a  d’It alia  e  la  Banc a  c e n t r ale  e u ro p e a
n ell’a m bi to  d el  Single  S u p e rviso ry M e c h a nis m  (SSM) (cfr. co m u nic azione  d ella
BCE  “Ad di tional  clarifica tion  re garding  t h e  ECB’s  co m p e t e n c e  to  e x ercis e
s u p er visory  po w ers  gran t e d  u n d er  na tional  la w ”,  SS M/201 7/01 4 0  d el  3 1
m a rzo 2 0 1 7).

La  l e t t er a  v )  m o difica  i  co m mi  1 -bis  e  1-t e r  d ell’a r ticolo  2 1  d el  TUF,  p e r
ci rcosc rive r e  l’applicazion e  d elle  r ela tive  dis posizioni  alle  sole  SGR
a u to rizza t e,  a ll a  luce  d ella  in t rod uzion e  d ella  n uova  c a t e go ri a  d ei  g e s to ri  so t to
soglia  r e gi s t r a ti.

La  l e t t er a  z )  m o difica  i co m mi 1  e  3  d ell’a r ticolo 2 2  d el  TUF, p e r  ci rcosc rive r e
l’applicazion e  d elle  r el a tive  dis posizioni  alle  sole  SGR  a u to rizza t e,  a lla  luce
d ella  in t ro d uzion e  d ella  n uova  c a t e go ri a  d ei g e s to ri  so t to  soglia  r e gis t r a ti.

La  l e t t er a  a a )  m o difica  l’a r ticolo  2 6  d el  TUF, c h e  rigu a r d a  le  co m u nic azioni  e
a u to rizzazioni  conc e r n e n ti  l’ope r a tivi t à  all’es t e ro  d elle  SIM  it alian e.  La
r el a tiva  co m p e t e nz a,  in  u n’ot tic a  di  r azion alizzazion e  d elle  co m p e t e nz e  t r a
Auto ri t à  e  di  s e m plificazion e  d ella  disciplina  in  a t t u azion e  d el  p r incipio  di
« rid uzion e  d e gli  on e ri  a m mi nis t r a tivi  a  c a rico  d elle  imp r e s e »  e  di
« r azion alizzazion e»  e  «s e m plificazion e»  d ella  disciplina  p r evis ti  d all’a r ticolo
1 9,  co m m a  2,  le t t e r e  g )  e d  l),  d ella  legg e  n .  2 1  d el  2 0 2 4),  è  t r a sfe ri t a  d alla
Consob  alla  Banc a  d’It alia  consid e r a to  c h e  n ell’es a m e  d elle  inizia tive  d ella
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s p eci e  p r evale  la  ve rifica  d el  r i s p e t to  di  con dizioni  di  a d e g u a t ezz a
p a t ri mo niale  e  o r g a nizza tiva,  r i m e s s a  a  q u e s t’ul tim a  Auto ri t à .  
N ei  c a si  p r evis ti  d ai  co m mi  5  e  6 ,  conc e r n e n ti  r i s p e t tiva m e n t e  la  p r e s t azion e
d a  p a r t e  d elle  SIM  di  a t t ivit à  no n  a m m e s s e  al  m u t uo  riconosci m e n to  in  al t r i
S t a ti  d ell’UE e  l’ope r a tivi t à  in  u no  S t a to  no n  UE,  è  m a n t e n u to  il r il a scio  di  u n
p a r e r e  d a  p a r t e  d ella  Consob  d a to  il  c a r a t t e r e  s t r a o r din a rio  di  q u e s t e
inizia tive.

La  l e t t er a  b b )  m o difica  il  co m m a  6  d ell’a r ticolo  2 8  TUF,  c h e  di sciplin a
l’ope r a tivit à  in  I t alia  di  imp r e s e  di  p a e si  t e rzi  dive r s e  d alle  b a n c h e,  p e r
e s p u n g e r e  il  r ila scio  d el  p a r e r e  d ella  Banc a  d’It alia  all a  Consob  n ei  c a si  di
libe r a  p r e s t azion e  di  s e rvizi e  a t t ivi t à  di  inves ti m e n to  a  con t ro p a r ti  q u alifica t e
o  sog g e t ti  p rofe ssion ali.  L’inte rve n to  r e alizza  u n a  s e m plificazion e  e  u n a
r azion alizzazion e  d elle  co m p e t e nz e  t r a  Auto ri t à ,  gius tifica t a  d al  fa t to  c h e  n ei
c a si  di  s p ecie  i  p rofili  di  co m p e t e nz a  d ella  Banc a  d’It ali a,  q u ali  i  r e q uisi ti
p r u d e nziali  e  la  s t a bili t à  p a t ri mo nial e,  r i m a n go no  in  c a po  all’au to ri t à  d el
Pa e s e  di o rigin e.  
Vengono,  inolt r e ,  a d e g u a ti  i  r ife ri m e n ti  a lle  sop p r e s s e  di sposizioni  di  c ui
all’a r ticolo 6,  co m m a  2-q uin q uie s , d el  TUF. 

La  l e t t er a  c c )  m o difica  l’a r ticolo  2 9- t e r  p e r  a d e g u a r e  i  r ife ri m e n ti  a lle
sop p r e s s e  dis posizioni di cui all’a r ticolo 6,  co m m a  2-q uinq uie s , d el  TUF.

La l e t t er a  d d )  m o difica  l’a r ticolo 3 0  d el  TUF, p e r:
- alline a r e  il com m a  2  alle  m odifiche  a p po r t a t e  all’ar ticolo 6; 
- ins e ri r e  u n  rife rim e n to  alla  socie t à  di  p a r t e n a ria to  e  sos ti tui re  i  rife rim e n ti

alla  S g r  con  rife rim e n ti  ai  g e s to ri  a u to rizza ti/alle  S g r  a u to rizzat e,  d al
m o m e n to  ch e  la  disciplina  sull’offer t a  fuori  s e d e  non  t rova  a p plicazione  alle
S g r  so t tosoglia  r e gis t r a t e .

La  l e t t er a  e e )  m o difica  il  co m m a  1  d ell’a r ticolo  3 1  d el  TUF  p e r  a p po r t a r e
alcu n e  m o difich e  di coo r din a m e n to  con  le n uove  d efinizioni.

L’arti c o l o  3  r e c a  l e  m o d i f i c h e  a l  t i t o l o  III  d e l l a  p ar t e  II  d e l  d e cr e t o
l e g i s l a t iv o  2 4  f e b br a i o  1 9 9 8 ,  n .  5 8 ) ,  i n  m a t e ri a  d i  g e s t i o n e  c o l l e t t iva
d e l  ri s p ar m i o .  
L’int e rve n to  di  m o difica  ri gu a r d a  l’am bi to  d ella  g e s tion e  colle t t iva  d el
ri sp a r mio  e  più  s p e cifica m e n t e  le  a t t ivit à  di  priva t e  e q ui ty  e  v e n t ur e  capi tal ,
r iconosciu t e  co m e  s e t to ri  in  g r a do  di  g a r a n ti r e  lo  svilup po  e  poi  la  c r e s ci t a
d elle  azien d e,  favor e n do  p roc e s si  fond a m e n t ali  di  innovazion e  e  con t rib u e n do
all’au m e n to  d ell’occu p azion e .
Il m e r c a to  d el  privat e  e q ui ty  e  v e n t ur e  capi tal  a  livello m o n diale  s t a  a s sis t e n do
n e gli  ul timi  di eci  a n ni  a d  u n a  c r e sci t a  significa tiva,  coinvolg e n do  con
m a g gio re  in t e nsi t à  n u m e ros e  a r e e  g eo g r afich e,  ivi  co m p r e so  il  nos t ro  p a e s e
c h e  a d  oggi  si  pon e  co m e  il q u a r to  m e r c a to  n ell’Union e  e u ro p e a  in  t e r mini  di
volu mi.  Qu e s to  significa  c h e  u n a  co m po n e n t e  c r e sc e n t e  d e gli  inves tim e n ti  e
q uindi  d ella  g e s tion e  d el  r i s p a r mio  ris ul t a  e s s e r e  m a g gior m e n t e  coinvolt a .  In
s eco n do  luogo,  il priva t e  e q ui ty  e  v e n t ur e  capi tal  sono  s t r u m e n ti,  s e b b e n e  no n
e sclusivi, indisp e n s a bili in  u n  sis t e m a  econo mico p e r  sos t e n e r e  e  a c c el e r a r e  la
n a sci t a ,  il  p ri mo  svilup po  e  poi  la  c r e s ci t a  d elle  azi en d e,  favor e n do  p roc e s si
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fond a m e n t ali  di  innovazione  e  con t rib u e n do  all’au m e n to  d ell’occu p azion e.  Ad
oggi  la  g e s tion e  colle t tiva  d el  r i s p a r mio  indirizza t a  al  priva t e  e q ui ty  e  v e n t ur e
capi tal  è  svolt a  d a  g e s to ri  di  FIA  it alia ni  c hiu si  so t topos ti  a d  u n  r e gi m e
a u to rizza tivo.  N ello  s t e s so  t e m po,  co m e  avvie n e  in  la r g a  p a r t e  d ei  p a e si,  u n a
p a r t e  d el  m e r c a to  p ro d u c e  innovazione  a t t r ave r so  for m e  no n  o r g a nizza t e  –
piu t tos to  c h e  s e mi-or g a nizza t e  – di  a t tivit à  di  p riva t e  e q ui ty  e  ven t u r e  c a pi t al
c h e  van no  d ai  club  d eal ,  a i  b u sin es s  ang els,  a gli  incu b a to ri  e  ai  fa mily  office .
In  t e r mini  di  volu mi,  t ali  a t tivit à  sono  s p e s so  s ti m a t e  con  di m e n sioni  più
con t e n u t e  m a  svolgono  ind u b bia m e n t e  u n’azione  di  so s t e g no  allo  svilup po  d el
m e r c a to.
N el  m e r c a to  a m e rica no  e  b ri t a n nico,  il  veicolo  più  diffuso  è  cos ti t ui to  d ai
cosidd e t ti  “PE fund” e  “VC F u n d”, c h e  si b a s a no  e n t r a m bi s ulla  soluzion e  d ella
li mi t e d  par t n ers hip .  N ella  li mi t e d  par tn ers hip  sono  p r e s e n ti  d u e  tipologie  di
par t n er ,  con  u n a  p ro po rzion e  c h e  è  g e n e r al m e n t e  9 9  e  1:  i  Li mi t e d  Partn ers
(LPs)  c h e  h a n no  la  c a r a t t e ris tica  di  e s s e r e  m e ri  inves ti to ri  e  sono  p e r t a n to
“li mi t e d  liable ”  (limit a t a m e n t e  r e s pon s a bili)  m e n t r e  i  Ge n e r al  Pa r t n e r s  (GPs)
h a n no  il co m pi to  di  g e s ti r e  e  sono  “ fully  liable” (illimit a t a m e n t e  r e s po ns a bili),
ol t r e  a  r iceve r e  m a na g e m e n t  f e e  e  carried  in t ere s t  a  fron t e  d el  loro  imp e g no. I
GPs  op e r a no  di  solito  a t t r ave r so  u n a  M a na g e m e n t  Co m pa ny  ch e
giu ridica m e n t e  è  u n a  Li mi t e d  Liabili ty  Partn ers hip ,  i  c ui  p a r t n e r  sono  t u t ti
Li mi t e d  Partn ers  (LPs).  N e  s e g u e  c h e  il “ge s to r e”  è  u n  LP  di  u n a  LLP c h e  è  il
GP d ella  Li mi t e d  Partn ers hip . 
Anch e  la  F r a ncia  h a  a do t t a to  u n’a n alog a  soluzione  con  la  Loi n .  2 0 1 5-9 9 0  d el
6  a gos to  2 0 1 5  con  la  c r e azion e  d elle  “socié t é  d e  libre  par t e naria t ”,  c h e
giu ridica m e n t e  sono  socie t à  in  a cco m a n di t a  m a  c h e  sono  p r e s e n t a t e  co m e
“li mi t e d  par t n ers hip ”  alla  fr a nc es e.  Lo  s t e s so  avvien e  in  Ge r m a nia  a t t r ave r so
le Ko m m a n di tg es ellschaf t  (KG) e  in Luss e m b u r go.
L’int rod uzion e  di  u n a  soluzion e  a n alog a  n ell’ordin a m e n to  n azion ale  avvicina  il
nos t ro  Pa e s e  all e  e s p e ri e nz e  d elle  p rincip ali  pi azze  fina nzia rie  e s t e r e  e  h a ,
inolt r e ,  u n  valo r e  s e g n ale tico  fond a m e n t ale  p e r  a t t r a r r e  c a pi t ali  e  con t rib ui r e
alla  c r e sci t a  di  u n’ind us t ri a  c h e  è  fond a m e n t al e  p e r  so s t e n e r e  la  n a s ci t a ,  il
p ri mo sviluppo  e  la  c r e s ci t a  d elle  imp r e s e .
N ello  s t e s so  t e m po  è  fond a m e n t al e  p e r m e t t e r e  a gli  a g e n ti  e co no mici  ch e
op e r a no  n el  m e r c a to  d el  privat e  e q ui ty  e  d el  v e n t ur e  capi tal  di  av e r e  u no
s p azio  di  azion e  più  a m pio  si a  p e r  s p e rim e n t a r e  – co m e  oggi  gi à  avvie n e  p e r  i
b u sin es s  an g el ,  i  club  d eal ,  gli  incu b a to ri  e  i fa mily  office  – c h e  p e r  svilupp a r e
più  r a pid a m e n t e  u n a  m a s s a  c ri tic a  c h e  con t rib uisc a  a  consolida r e  l’azione
fond a m e n t al e  d el  priva t e  e q ui ty  e  d el  v e n t ur e  capi tal  allo  svilup po  e cono mico
d el  p a e s e .  In  q u e s t a  p ro s p e t tiva  è  impor t a n t e  in t rod u r r e  u n  r e gi m e  di  sola
r e gis t r azion e  e  no n  più  di  a u to rizzazione  p e r  i  g e s to ri  di  fondi  al t e r n a tivi
(GEFIA)  c h e  p r e s t a no  il  s e rvizio  di  g e s tion e  colle t tiva  d el  r i s p a r mio
limit a t a m e n t e  ai  FIA  it aliani  chiusi,  e n t ro  s p e cifich e  soglie  di m e n sion ali,
fiss a n don e  u n a  s e rie  di  c a r a t t e ris tich e  ch e  bilancino  con  efficacia  l’esig e nz a  di
svilup po  con  q u ella  di  t u t el a  d e gli inves ti to ri.  Già  og gi, la  Dir e t tiva  Alt er na tiv e
Inv es t m e n t  Fun d  M a na g er s  (AIFMD)  a m m e t t e  u n  r e gim e  a g evola to  p e r  i
g e s to ri  c.d.  so t to  soglia  (si t r a t t a  di  GEFIA con  u n  to t ale  a t t ivo d ei  fondi g e s ti ti
c h e  no n  s u p e r a  € 1 0 0  milioni; la  soglia  s al e  a  € 5 0 0  milioni  s e  i fondi  no n  fan no
rico r so  all a  leva  fina nzia ria  e  no n  cons e n to no  a gli  inves ti to ri  di  e s e r ci t a r e  il
di ri t to  di  r i m bo r so  p e r  cinq u e  a n ni  do po  l’inves tim e n to  iniziale)  c h e  pos sono
e s s e r e  r e gi s t r a ti,  a nzich é  a u to rizza ti,  e  no n  sog g e t ti  a  vigila nz a  p r u d e nziale  e
di  t r a s p a r e nz a  e  co r r e t t ezz a.  La  AIFMD cons e n t e  a gli S t a ti  m e m b ri  di  impor r e
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a  q u e s ti  sog g e t ti  r e q uisi ti  più  s t ri ng e n ti  a  livello  n azion ale.  In  s e d e  di
r e c e pi m e n to  d ella  Dir e t tiva  n el  2 0 1 5,  l’It alia  no n  h a  op t a to  p e r  il  r e gi m e
a g evola to,  m a  h a  a do t t a to  il  r e gi m e  a u to rizza tivo  e  l’applicazione  d ella
vigilanz a  p r u d e nziale  e  di  t r a s p a r e nz a  e  co r r e t t ezza,  s e p p u r e  con  alc u n e
s e m plificazioni  r e gola m e n t a r i  e  ci rcosc rive n do  l’ope r a tivit à  ai  soli  FIA
ri s e rva ti.  I  g e s to ri  so t to  soglia  sono  p r ev ale n t e m e n t e  a t t ivi  n ei  co m p a r ti  d el
priva t e  e q ui ty  e  d el  v e n t ur e  capi tal ;  in  mis u r a  r e sid u ale  op e r a no  n ei  fondi
im mobilia ri  e  n ei  fondi  di  c r e di to.  N ell’ul timo  d e c e n nio  il  loro  n u m e ro  è
p ro g r e s siva m e n t e  a u m e n t a to  in  vir tù  a nc h e  d ei  p ro g r a m mi  gove r n a tivi  a
sos t e g no  d elle  piccole  e  m e die  imp r es e .  Alla  fine  d el  2 0 2 4  e s si
r a p p r e s e n t av a no  il 4 6%  d ei  GEFIA to t ali (n.  7 6  s u  1 6 4); n el  s e t to r e  d el  ven t u r e
c a pi t al,  t r e  q u a r ti  d ei  g e s to ri  so no  so t to  soglia  e  r a p p r e s e n t a no  il  5 0%  d e gli
a t t ivi.  Le  di m e n sioni  d ei  g e s to ri  so t to  soglia  sono  p e rò  m ol to  con t e n u t e :
l’a t tivo  g e s ti to  è  p a ri  al  2 ,3%  d el  to t al e  g e s ti to  d ai  GEFIA  (€4,2  mld)  e  si
a s s e s t a  m e dia m e n t e  a  ci rc a  € 7 0  milioni,  d a to  significa tiva m e n t e  infe rio r e  alla
soglia  m a s si m a  loro  co ns e n ti t a  (€50 0  milioni);  a n c h e  le  di m e n sioni  m e die  d ei
singoli  fondi  r i s ul t a no  con t e n u t e ,  di  poco  infe rio ri  a i  € 3 0  milioni  (ci rc a  u n
q uin to  ri sp e t to  ai  fondi  d ei  g e s to ri  o r din a ri,  di  s e g ui to  “sop r a  soglia”).
L’at tivit à  di  s u p e rvision e  sino r a  svolt a  s ul  co m p a r to  h a  cons e n ti to  di  r ileva r e
co m e  la  dim e n sion e  rido t t a  d e gli  op e r a to ri  e  d ei  fondi  r e n d a  b a s so  il
po t e nziale  imp a t to  sis t e mico  d elle  difficol t à  di  u n  singolo  g e s to r e;  a n c h e  le
si t u azioni di c ri tici t à  idiosinc r a tich e  so no  s t a t e  n el co m plesso  limit a t e .
A fron t e  di  r i sc hi  co m ples siva m e n t e  limi t a ti,  l’a t t u al e  m o d ello  di  s u p e rvision e
è  d u n q u e  poco  diffe r e nzia to  d a  q u ello  d ei  g e s to ri  o r din a ri,  co m po r t a n do  on e ri
sia  p e r  gli  in t e r m e di a ri  si a  p e r  la  Vigila nz a  no n  p ro po rzion a ti  a ll a  effe t tiva
rileva nz a  d el  s e t to r e  e  no n  facili t a n don e  lo  svilup po.  Dal  co nf ron to  con  i
m a g gio ri  p a e si  e u ro p ei  (Ge r m a ni a,  F r a n cia,  Ola n d a,  I rl an d a)  e m e r g e  c h e,  a
fron t e  di  m e r c a ti  m ol to  più  svilup p a ti  di  q u ello  it alia no,  i  g e s to ri  so t to  soglia
so no  sog g e t ti  q u a si  ovu n q u e  a  m e r a  r e gi s t r azion e,  s p e cie  s e  ri s e rva ti  a  u n
p u b blico p rofe ssion ale,  e  a  limit a t a  a t t ivi t à  di vigilanza.
N ello  s p e cifico,  l’art i c o l o  3  d el  p r e s e n t e  d e c r e to,  m o difica  il  t i tolo  III  d ella
p a r t e  II  d el  d e c r e to  legisla tivo  2 8  febb r aio  1 9 9 8,  n .  5 8,  e  s e g n a t a m e n t e ,  a l
co m m a  1:

La  l e t t er a  a )  m o difica  la  r u b ric a  d el  c a po  I  p e r  elimin a r e  il  r ife ri m e n to  a d
“a u to rizza ti” e s s e n do  le  dis posizioni d el c a po  rife ri t e ,  a  s e g ui to  d ell’in t e rve n to,
sia  a  sog g e t ti  a u to rizza ti c h e  a  sog g e t ti  r e gis t r a ti.

La  l e t t er a  b )  m o difica  l’a r ticolo 3 2-q ua t er  d el  TUF c h e  individu a  i so g g e t ti  c ui
è  ri s e rva to  l’es e r cizio in  via  p rofe ssion ale  d el  s e rvizio di  g e s tion e  colle t tiva  d el
ri sp a r mio.  Tale  e s e r cizio  è  r i s e rva to  a  t u t t i  i  g e s to ri  (siano  e s si  a u to rizza ti  o
so t to  soglia  r e gis t r a ti), in confor mit à  alle  di sposizioni d el  ti tolo III. 
Le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e  sono  inclus e  t r a  i
b e n eficia ri  d ella  r i s e rva  leg al e  di  a t t ivit à  p e r  q u a n to  r igu a r d a  l’ese r cizio in  via
p rofe ssion ale  d el  s e rvizio  di  g e s tion e  colle t tiva  d el  r i s p a r mio.  Tale  p r evisione
g e n e r al e  si  int e g r a  con  l’a r ticolo  3 5- novies .1  il  q u al e,  a  s u a  volt a,  si  colleg a
alla  d elimi t azione  d el  loro  ogg e t to  sociale  all e  for m e  d el  priva t e  e q ui ty  e
v e n t ur e  capi tal  po s t a  n ell’a r ticolo 1  r e c a n t e  le d efinizioni.
Della  p r e d e t t a  r i s e rva  di  a t t ivi t à  b e n eficiano  a nc h e  i  GEFIA  so t to  soglia
r e gis t r a ti, s e p p u r  n ei  limiti e  alle  con dizioni p r evis t e  d al  c a po  I- t e r .
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Il  co m m a  1  d el  m e d e si mo  a r ticolo  3 2-q ua t er  d el  TUF  con tie n e  l’aggiu n t a  c h e
l’es e r cizio  d el  s e rvizio  di  g e s tion e  colle t tiva  d el  r i sp a r mio  è  ri s e rva to  all e
Sicav  in  g e s tion e  in t e r n a ,  all e  Sicaf  in  g e s tion e  in t e r n a  e  alle  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a .  Il  co m m a  1- bis  p r eve d e  c h e  a n c h e  i  GEFIA
so t to  soglia  r e gis t r a ti  e s e r ci tino  il s e rvizio di  g e s tion e  colle t tiva  d el  r i s p a r mio.

La  l e t t er a  c )  m o difica  l’a r ticolo  3 3  d el  TUF  c h e  indica  le  a t t ivi t à  e s e r ci t a bili
d ai  dive r si  g e s to ri  n ell’a m bito  d ella  ri s e rva  leg ale  d ella  g e s tion e  colle t tiva  d el
ri sp a r mio. 
Il  co m m a  1  individu a  l’a t tivi t à  tipica  svolt a  d alle  S gr,  vale  a  di r e  la  g e s tion e
d el  p a t ri mo nio  e  d ei  r i sc hi  d e gli  Oicr,  no nc h é  l’am minis t r azion e  e  la
co m m e rcializzazione  d e gli  Oic r  g e s ti ti.  Qu e s t e  a t t ivi t à  a cco m u n a no  t u t t e  le
tipologie  di g e s to ri. 
Il  co m m a  2  co n tin u a  a  el e nc a r e  le  a t t ivi t à  e s e r ci t a bili  d alle  S g r  “au to rizza t e”
in a g giun t a  all’a t tivit à  p rincip ale,  con  mini m e  m o difich e  in t e g r a tive.  
Le  Sicav  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e ,  le  Sic af  in  g e s tion e  in t e r n a
a u to rizza t e,  le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e  e  i
GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a ti,  ol t r e  all’a t tivi t à  t ipic a  sop r a  richia m a t a,  pos sono
svolg e r e  solo le  a t tivit à  con n e ss e  e  s t r u m e n t ali. 
Viene  in t rodo t to  il  co m m a  2-bis  p e r  c hia ri r e  c h e  le  S g r  a u to rizza t e  no n
pos sono  p r e s t a r e  in via  e s clusiva  le  a t tivit à  e  i s e rvizi indic a ti  al  co m m a  2.
Il  co m m a  3  p r ecis a  ch e  l’a r ticolo  in  q u e s tion e  si  a p plica  alle  Sicav  in  g e s tion e
in t e r n a  a u to rizza t e  e  alle  Sic af  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e  e  c h e  le  Sicaf
pos sono  e m e t t e r e  a n c h e  s t r u m e n ti  fina nzia ri  p a r t e cip a tivi.
Il  n uovo  co m m a  3-bis  dis po n e  c h e  l’at tivit à  d elle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  è
svol t a  n ei  limiti e  alle  con dizioni p r evis t e  d all’a r ticolo 3 5- novies .1  d el  TUF. 
Il  co m m a  3- t e r  p r e cis a  ch e  l’a t tivit à  d ei  GEFIA so t to  soglia  r e gi s t r a ti  è  svolt a
n ei  limiti  e  alle  con dizioni  p r evis t e  d a gli  s p e cifici  r e gi mi  a d  e s si  a p plica bili
(cfr. a r ticolo 3 5-q ua t er d e cie s ). 
Il co m m a  4  disciplin a  la  d el e g a  d a  p a r t e  d ei  g e s to ri  a u to rizza ti  a  sog g e t ti  t e rzi
di  s p ecifiche  funzioni  ine r e n ti  a lla  p r e s t azion e  d ei  s e rvizi.  I  g e s to ri  a u to rizza ti
no n  pos sono  d el eg a r e  la  g e s tion e  d el  po r t afoglio o d ei  r i sc hi a  u n  g e s to r e  so t to
soglia  r e gis t r a to,  a i  s e n si  di  q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo  7 8  d el  r e gola m e n to
d eleg a to  (UE) 2 3 1/20 1 3,  c h e  in t e g r a  l’AIFMD.
La  l e t t er a  d )  m o difica  l’a r ticolo  3 4  d el  TUF  c h e  con tie n e  la  disciplina  p e r
l’au to rizzazion e  d elle  S gr. 
la  m o difica  al  co m m a  1,  le t t e r a  h )  sos ti t uisc e,  p e r  m e r o  alline a m e n to  con  la
for m ulazion e  a do t t a t a  in  al t r e  dis posizioni,  l’esp r e s sion e  “le  p a role”  con
“l’indic azion e  di”.
La  m o difica  al  co m m a  4  d el  m e d e si mo  a r ticolo  3 4  d el  TUF  rig u a r d a  le
op e r azioni  di  fusion e  o  di  scis sion e  di  socie t à  di  g e s tion e  d el  r i s p a r mio  il  cui
po t e r e  a u to rizza tivo  è  a s s e g n a to  alla  sola  Banc a  d’It alia.  In  o t tic a  di
s e m plificazion e  e  r azion alizzazion e  d elle  co m p e t e nze  t r a  Autori t à  e  di
riduzion e  d e gli  on e ri  g r ava n ti  s ui  sog g e t ti  a bili t a ti,  è  elimin a to  il  r ila scio  d el
p a r e r e  d a  p a r t e  d ella  Consob,  consid e r a to  c h e  n ell’es a m e  d elle  inizia tive  d ella
s p eci e  p r ev algono  i  p rofili  di  s a n a  e  p r u d e n t e  g e s tion e  e  con t e nim e n to  d ei
ri sc hi di  co m p e t e nz a  d ella  Banc a  d 'I t ali a.

La  l e t t er a  e )  m o difica  l’a r t .  3 5  d el  TUF  al  fine  di  coo r din a rlo  co n  il  n uovo
impia n to  d efini to rio in t rodo t to  n el TUF m e d e si mo.
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La  l e t t er a  f)  m o difica  la  r u b rica  d ella  s ezione  II  p e r  m a g gio r  coe r e nz a  con  il
n uovo impia n to  d efini to rio in t rodo t to  n el TUF.

La  l e t t er a  g )  m o difica  l’a r ticolo  3 5-bis  d el  TUF  in  ri spos t a  a  u n’e sig e nz a  di
rio rdino  o r g a nico  d elle  no r m e  TUF  in  m a t e ri a  di  Sic av e  Sicaf, in  co e r e nz a  con
lo  s pi ri to  d elle  innovazioni  in t rodo t t e  d alla  legg e  n.  2 1  d el  2 0 2 4 .  In
p a r t icola r e :
-  m o difica  la  r u b ric a  d ell’a r ticolo  3 5-bis  a ll a  luce  d ella  ci rcos t a nz a  c h e  le
dis posizioni  d ell’a r ticolo  di sciplina no  l’au to rizzazion e  all’es e r cizio  d ell’a t tivit à
ri s e rva t a  d a  p a r t e  d elle  Sicav  e  d elle  Sic af  in  g e s tion e  in t e r n a  e  no n  più  a nc h e
l’au to rizzazion e  all a  cos ti t uzion e  d elle  s t e s s e .  L’ar ticolo ti en e  con to  in t al  m o do
sia  d ei  c a si  di  socie t à  p e r  azioni  gi à  e si s t e n ti,  c h e  sc elg a no  di  t r a sfo r m a r si  in
Sicav o Sic af in  g e s tion e  in t e r n a  p r evio ril ascio d ell’au to rizzazion e  d ella  Banc a
d’It alia  all’ese r cizio  d ella  g e s tion e  colle t tiva,  sia  d ei  p ro g e t ti  di  cos ti t uzion e  di
socie t à  d’inves ti m e n to  di r e t t a m e n t e  in  for m a  di  Sic av  o  Sicaf  in  g e s tion e
in t e r n a .
- m o difica  il  co m m a  1,  le t t e r a  c )  d ell’a r ticolo  3 5-bis  d el  TUF  s p ecifica  c h e  il
c a pi t ale  sociale  iniziale  è  in t e r a m e n t e  ve r s a to,  coe r e n t e m e n t e  con  le  no r m e
a p plica bili a lle  S gr.
- m o difica  il co m m a  1,  le t t e r a  f) s p ecifica n do  c h e  la  no r m a  si  a p plica  alle  Sic af
e  alle  Sicav in g e s tion e  in t e r n a .
Inolt r e ,  a l  fine  di  t e n e r  con to  ch e  il r il a scio  d ell’au to rizzazion e  po t r à  avveni r e
a n c h e  in r el azion e  a  socie t à  gi à  cos ti t ui t e:
- n el  co m m a  2,  le t t e r a  b )  vien e  elimin a to  il  r ife ri m e n to  ai  soci  fond a to ri
q u ali  sog g e t ti  t e n u ti  a lla  p r e s e n t azion e  d ella  doc u m e n t azion e  richies t a  p e r
l’au to rizzazion e;
- il co m m a  3  p r e cis a  c h e  la  no r m a  in q u e s tion e  si  a p plica  alle  Sic af e  Sic av
in  g e s tion e  in t e r n a  e  c h e  Ba nc a  d’It alia  a t t e s t a  la  confor mi t à  d ell’at to
cos ti t u tivo e  no n  più  d el p ro g e t to  di a t to  cos ti t u tivo; 
- al  co m m a  4,  l’ipo te si  di  a u to rizzazion e  con t e s t u ale  alla  cos ti t uzion e  d ella
socie t à  vien e  di sciplin a t a  co m e  eve n t u ale.
Il  co m m a  5  p r ecis a  ch e  la  no r m a  in  q u e s tion e  si  a p plica  all e  Sicaf  e  Sic av  in
g e s tion e  int e r n a .
Il  n uovo  co m m a  5-bis  p r e cis a  ch e  lo  s t a t u to  d elle  Sicav  e  Sicaf  in  g e s tion e
in t e r n a  d eve  individu a r e  le  azioni  so t tosc ri t t e  a  fron t e  d ei  confe ri m e n ti  ch e
cos ti t uiscono  il  p a t ri monio  g e n e r al e ,  p r evis to  d al  legisla to r e  con  le  m o difich e
in t rodo t t e  d alla  leg g e  n .  2 1  d el  2 0 2 4 ,  indip e n d e n t e m e n t e  d all’is ti t uzion e  di
co m p a r ti  o  m e no.  Qu e s t a  p r e cis azion e  è  ri t e n u t a  n e c e s s a ri a  p e r  t e n e r e  con to
d el  chia rim e n to  (Q&A  N.  2 2 2 7  d el  2  luglio  2 0 2 4)  d ell’ESMA  ci rc a  l’obbligo,
p e r  le  socie t à  di  inves ti m e n to  in  g e s tion e  in t e r n a ,  di  d e t e n e r e  fondi  p ro p ri
s e p a r a ti  e  inves ti ti  in  a t t ivi t à  liquid e,  ai  s e nsi  di  AIFMD  e  UCITSD,  p e r
a s sicu r a r e  il r i sp e t to,  n el  co n tin uo,  d ei  r e q uisi ti p a t ri mo niali a p plica bili.
Il  co m m a  6  a p plica  la  m e d e si m a  di sposizion e  di  c ui  al  co m m a  5- bis  ai  c a si  di
Sicav  e  Sicaf  in  g e s tion e  in t e r n a  ch e  p r eve dono  u no  o  più  co m p a r ti,  il  c ui
s t a t u to  d eve  q uindi  individu a r e  le  azioni  so t tosc ri t t e  a  fron t e  d ei  confe rim e n ti
c h e  cos ti t uiscono  il  p a t ri monio  g e n e r al e  e  le  c a t e go ri e  di  azioni  ch e
a t t r ibuiscono  di ri t ti  in  r el azione  ai  singoli  co m p a r ti.  La  n e c e s si t à  di  q u e s t a
p r e cis azion e  d e riva  d alle  m o difiche  in t ro do t t e  d alla  leg g e  n .  2 1  d el  2 0 2 4,  ch e
r affo rza no  il r e gi m e  di s e p a r a t ezz a  d ei  p a t ri mo ni d ei  co m p a r ti  di  Sicav/Sicaf in
g e s tion e  in t e r n a .  È  inolt r e  ins e ri to  u n  richia mo  all’a r ticolo  2 2 6 5  d el  Codice
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civile  (nulli t à  d el  p a t to  leonino)  con  rife ri m e n to  all a  di sciplina  s t a t u t a ri a  d elle
m o d ali t à  di  p a r t e cipazion e  a gli  u tili  e  all e  p e r di t e  d elle  socie t à .  Infine,  p e r
a s sicu r a r e  la  confor mi t à  alle  no r m e  e u ro p e e  s ulla  disciplina  socie t a ri a
(di r e t t iva  2 0 1 7/113 2)  con  rife rim e n to  alla  u ni t a ri e t à  d el  c a pi t ale  sociale  e  all a
dis t rib uzion e  d ei  divide n di,  si  p r ecis a  ch e  le  azioni  di  ci asc u n  co m p a r to
r a p p r e s e n t a no  in og ni c a so  u n a  fr azion e  d el  c a pi t ale  soci ale.
Il  co m m a  6-bis  c hi a risc e  la  nozion e  di  p a t ri mo nio  g e n e r al e ,  in t rodo t t a  d alla
leg g e  n.  2 1  d el  2 0 2 4,  la  c ui  co m posizion e  e  alim e n t azion e  è  s t a bili t a  n ello
s t a t u to  d ella  Sic av  e  Sic af  in  g e s tion e  in t e r n a .  Il p a t ri mo nio  g e n e r al e  a s sicu r a
t r a  l’alt ro  il  r i s p e t to  d el  r e q uisi to  di  fondi  p ro p ri,  fissa ti  n ella  disciplina
s eco n d a ri a  d ella  Banc a  d’It ali a,  c h e  n elle  Sicav  e  Sicaf  in  g e s tion e  in t e r n a
r a p p r e s e n t a  il  p ri mo  p r e sidio  a  fron t e  d ei  r i sc hi  con n e s si  co n  la  co m plessiva
a t tivi t à  di g e s tion e  colle t tiva  d el p ro p rio p a t ri mo nio. 
Il  co m m a  6- t e r ,  in  line a  con  l’obie t tivo  d el  legisla to r e  di  r e alizza r e  il
r affo rza m e n to  d el  r e gim e  di  s e p a r a t ezza  d ei  co m p a r ti  cos ti t ui ti  a ll’in t e r no
d ella  Sic av  o  Sicaf,  s p ecifica  ul t e rio r m e n t e ,  r i s p e t to  alle  m o difich e  in t ro do t t e
d alla  leg g e  n.  2 1  d el  2 0 2 4,  gli  a m bi ti  di  a p plicazione  d el  r e gi m e  di
s e p a r a t ezz a:  e s si  si  e s t e n do no  a nc h e  all e  azioni  d ei  c r e di to ri  di  u n  co m p a r to,
c h e  no n  posso no  rivale r si  s ul  p a t ri monio  di  co m p a r ti  dive r si;  inol t r e ,  d e gli  a t t i
co m piu ti  in  r el azion e  alla  g e s tion e  di  u n  singolo  co m p a r to  c h e  no n  r e c a no
e s p r e s s a  m e nzion e  d el  co m p a r to  s t e s so  ris po n d e  la  socie t à  a nc h e  con  il  s uo
p a t ri mo nio  g e n e r al e ,  m e n t r e  no n  n e  ris po n do no  gli  a l t ri  co m p a r ti  con  i p rop ri
p a t ri mo ni, s alvo ch e  in  c a so  di  obbligazioni d e rivan ti  d a  fa t to  illeci to. 
Da  u n  la to  è  sos ti t ui to  il t e r min e  “obblig azioni  con t r a t t e  p e r  con to  d el  singolo
co m p a r to”  con  “obblig azioni  r el a tive  al  singolo  co m p a r to”  e  d all’alt ro  è
in t rodo t to  l’inciso  “ivi  inclus e  q u elle  di  n a t u r a  t r ibu t a ri a”.  Le  m o difich e
con s e n to no  di  imp e di r e  ch e  la  no r m a  s ulla  s e g r e g azion e  p a t ri mo niale  t rovi
a p plicazion e  ai  soli  c a si  di  obblig azioni  d e riva n ti  d a  u n  con t r a t to,  e sclud e n do
invece  d a  t ale  r e gim e  t u t t e  le  al t r e  tipologie  di  ob bligazioni  c h e  – a n co rc h é
no n  d e rivino  d a  u n  con t r a t to  –  sia no  co m u n q u e  rife ribili  all’Oicr  (sia  e s so
fondo  co m u n e  di  inves tim e n to,  Sic av,  Sicaf  o  loro  co m p a r ti),  in  q u a n to
co m u n q u e  o rigin a t e  d ai  b e ni  o  di ri t ti  ch e  lo  co m po n go no,  ivi inclus e  q u elle  di
n a t u r a  t r ibu t a ri a.  
I  p r e c e d e n ti  co m mi  6-bis  e  6-t e r  in t rodo t ti  d alla  leg g e  n .  2 1  d el  2 0 2 4  sono
elimin a ti.  Il  p ri mo,  s eco n do  cui  og ni  co m p a r to  di  Sicav  e  Sicaf  cos ti t uisce  a
og ni  effe t to  u n  Oicr,  in  q u a n to  la  for m ulazion e  è  s u p e rflua  all a  luce  di  q u a n to
p r evis to  d all’a r ticolo  3 5-bis ,  co m m a  6-t e r ,  d el  TUF  p e r  le  Sic av  e  Sicaf
m ul tico m p a r to  in  g e s tion e  in t e r n a  e  d all’a r ticolo  3 8 ,  co m m a  3,  d el  TUF  p e r  le
Sicav e  Sicaf m ul tico m p a r to  in  g e s tion e  e s t e r n a .  Il s e co n do,  in  b a s e  al  q u al e  la
dis t rib uzion e  d ei  p rove n ti  r el a tivi  al  singolo  co m p a r to  p uò  avve ni r e  a n c h e  in
a s s e nz a  di  u tili  co m plessivi  d ella  socie t à ,  p e r  a s sicu r a r e ,  con  rife ri m e n to  all e
Sicaf, la  confor mi t à  con  il d e t t a to  d ella  di r e t tiva  (UE) 2 0 1 7/11 3 2  in  m a t e ri a  di
di ri t to  socie t a rio.  Pe r  le  Sicav  si  fa  r ife rim e n to  all’a r ticolo  3 5- q ua t er ,  co m m a
5-bis .

La  l e t t er a  h )  m o difica  l’a r ticolo  3 5- t e r  d el  TUF  al  fine  di  p r e cis a r e  al  p ri mo
co m m a  c h e  la  no r m a  in  q u e s tion e  si  a p plica  all e  Sic af  e  Sic av  in  g e s tion e
in t e r n a  a u to rizza t e.
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La  l e t t er a  i)  m o difica  l’a r ticolo  3 5-q ua t er  d el  TUF ch e  disciplina  le
c a r a t t e ri s tich e  d el  c a pi t ale  e  d elle  azioni  d ella  Sicav  in  g e s tion e  in t e r n a
a u to rizza t a .
Il  co m m a  1  è  s t a to  in t e g r a to  con  alcu n e  p r evisioni  r ig u a r d a n ti  il  r i m bor so,
a n c h e  in  c a so  di  r e c e s so  o  conve r sion e  in  al t ri  s t r u m e n ti,  d elle  azioni
so t tosc ri t t e  a  fron t e  d ei  confe ri m e n ti  ch e  cos ti t uiscono  il p a t ri monio  g e n e r al e
d ella  Sic av  in  g e s tion e  in t e r n a .  Conside r a to  c h e  la  for m a  a p e r t a  d ella  Sic av
d eve  con t e m p e r a r si  con  gli  ob blighi  d ella  socie t à  in  m a t e r ia  di  a d e g u a t ezza
p a t ri mo niale  e  c h e  le  m o difich e  in t rodo t t e  d alla  leg g e  n .  2 1 d el  2 0 2 4
s p ecifica no  più  co m piu t a m e n t e  il  r e gi m e  di  s e p a r a t ezz a  d ei  co m p a r ti  e
in t rod u co no  il  p a t ri mo nio  g e n e r al e  d elle  socie t à  di  inves ti m e n to  in  g e s tion e
in t e r n a ,  si  p r eve d e  c h e  d e t to  ri m bo r so  sia  so g g e t to  a d  a u to rizzazion e  d ella
Banc a  d’It alia  e  c h e  e s so  pos s a  e s s e r e  limit a to  laddove  ciò  sia  n e c e s s a rio  p e r
a s sicu r a r e  il r i sp e t to  d ei  r e q uisi ti  p a t ri moniali.  Qu e s t a  p r e cis azion e  a s sicu r a  il
r i sp e t to  n el  con tinuo  d ei  r e q uisi ti  p r u d e nziali  e  di  fondi  p rop ri,  con dizion e
indisp e n s a bile  p e r  l’es e r cizio  d ella  g e s tion e  colle t tiva  d a  p a r t e  d ella  Sicav  e
p r e sidio p e r  lo svolgim e n to  d ella  r el a tiva  op e r a tivit à .  
I co m mi  d a  2  a  5  p r e ci s a no  c h e  le  no r m e  in  q u e s tion e  si  a p plic a no  alle  Sic af  e
Sicav in g e s tion e  in t e r n a .
Il  n uovo  co m m a  5-bis  disciplina  la  di s t r ibuzion e  d ei  p rove n ti  n elle  Sic av  in
g e s tion e  int e r n a  con  u no  o  più  co m p a r ti.  Pe r  le  sole  Sicav  in  g e s tion e  in t e r n a ,
la  possibili t à  di  dis t ribui r e  i p rove n ti  d ei  singoli  co m p a r ti  in  m a n c a nz a  di  u tili
co m plessivi  è  in  line a  con  le  dis posizioni  d ella  di r e t tiva  socie t a ri a  (di r e t t iva
(UE)  2 0 1 7/11 3 2,  a r ticolo  5 6,  p a r a g r afi  1  e  7)  e  s p ecifica  q u a n to  p r evis to  d alle
r el a tive  no r m e  civilis tich e  (a r ticolo  2 4 3 3,  co m mi  2  e  3,  d el  Codic e  civile  in
r el azion e  al  r e q uisi to  c h e  s u bo r din a  la  dis t r ibuzione  all’effe t tivo
con s e g ui m e n to.  
Tenu to  con to  d elle  s p ecificit à  d elle  Sicav  in  g e s tion e  in t e r n a ,  si  c hia risc e
inolt r e  c h e  la  dis t rib uzion e  no n  p uò  in  ogni  c a so  m e t t e r e  a  r e p e n t a glio la  s a n a
e  p r u d e n t e  g e s tion e  d ella  socie t à ,  ch e  i  p rove n ti  dis t rib uibili  sono  q u elli
r e al m e n t e  cons e g ui ti  e  a s s eve r a ti  d al  r eviso r e  con t a bile  e  ch e  le  p e r di t e
r el a tive  al  singolo  co m p a r to  so no  imp u t a t e  e sclusiva m e n t e  al  p a t ri mo nio  d el
co m p a r to.
Al s e s to  co m m a  si  p r e cis a  ch e  la  no r m a  in  q u e s tion e  si  a p plica  alle  Sicav  in
g e s tion e  in t e r n a .  Alla  le t t e r a  c ) si  p r eve d e  c h e  lo s t a t u to  p r e cis a  i c ri t e ri  p e r  la
rip a r tizione  d elle  s p e s e  g e n e r ali  e  d ei  p rove n ti  t r a  i  va ri  co m p a r t i  e  il
p a t ri mo nio g e n e r al e .
Il  co m m a  7  è  m o difica to  p e r  r e n d e r e  a p plica bile  a n c h e  all e  Sicav  in  g e s tion e
in t e r n a  l’a r ticolo  2 3 4 8,  co m mi  s eco n do  e  t e rzo,  d el  Codice  civile,  ch e
disciplina  la  possibili t à  di  p r eve d e r e  n ello  s t a t u to  c a t e go rie  di  azioni  forni t e  di
di ri t ti  dive r si  a n c h e  p e r  q u a n to  conc e r n e  l’incide nz a  d elle  p e r di t e  e  s t a bilisce
c h e  t u t t e  le azioni di u n a  s t e s s a  c a t e go ri a  confe riscono  u g u ali di ri t ti.
Al  co m m a  8  si  p r e cis a  c h e  la  no r m a  in  q u e s tion e  si  a p plica  alle  Sic av  in
g e s tion e  int e r n a .

La  l e t t er a  l)  m o difica  l’a r ticolo  3 5-q uin q uie s  d el  TUF  c h e  disciplina  le
c a r a t t e ri s tich e  d el  c a pi t ale  e  d elle  azioni  d ella  Sicaf  in  g e s tion e  in t e r n a
a u to rizza t a .
N ei  co m mi d a  p ri mo  a  q u a r to  si  p r e cis a  c h e  le  no r m e  in q u e s tion e  si  a p plica no
alle  Sic af in g e s tion e  in t e r n a .
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Al co m m a  4,  le t t e r a  c ),  si  dis po n e  c h e  p e r  og ni  co m p a r to  so no  e m e s s e  u n a  o
più  c a t e go rie  di  azioni  o  di  s t r u m e n ti  fina nzia ri  p a r t e cip a tivi.  La  le t t e r a  e )
p r e cis a  c h e  la  le t t e r a  in q u e s tion e  si  a p plica  alle  Sicaf in g e s tion e  in t e r n a .
Il  co m m a  5  è  m o difica to  p e r  r ip ris tin a r e  l’applicazion e  d ell’a r ticolo  2 3 5 1
codice  civile,  co m m a  2,  ul timo  p e riodo,  gi à  e s clus a  d alla  leg g e  n.  2 1  d el  2 0 2 4.
La  ci rcos t a nz a  c h e  il  valo r e  di  azioni  s e nz a  di ri t to  di  voto,  con  di ri t to  di  voto
limit a to  o  s u bo r din a to  pos s a  co m plessiva m e n t e  s u p e r a r e  la  m e t à  d el  c a pi t ale
sociale  no n  è  coe r e n t e  con  la  s t r u t t u r a  di  Oic r  socie t a rio,  c h e  si  fond a  s ulla
n a t u r a  di  inves ti to r e-socio  e d  è  con t r a rio  al  p r incipio  g e n e r al e  c h e  p r eve d e  la
p a r t ecip azion e  d el  socio all e  vicen d e  d ella  socie t à .  
Il  n uovo  co m m a  5-bis  s p e cifica  c h e  l’a r ticolo  2 4 3 8  d el  codice  civile,
r i gu a r d a n t e  il divie to  di  effe t t u a r e  a u m e n ti  di  c a pi t ale  fino  a  c h e  le  azioni  gi à
e m e s s e  no n  sia no  int e r a m e n t e  libe r a t e ,  si  dis a p plica  e s clusiva m e n t e  con
rife rim e n to  alle  azioni  r el a tive  ai  co m p a r ti  d ella  Sicaf  in  g e s tion e  in t e r n a ,
m e n t r e  si  a p plica  all e  azioni  so t tosc ri t t e  d ai  soci  g e s to ri  r el a tive  al  p a t ri mo nio
g e n e r al e.
Al co m m a  6,  r el a tivo  al  divie to  di  e mission e  di  ob bligazioni,  si  p r e cis a  c h e  la
no r m a  in q u e s tion e  si a p plica  all e  Sic af in g e s tion e  in t e r n a .

La  l e t t er a  m )  m o difica  l’a r ticolo  3 5-s e xi es  d el  TUF  p r e cis a n do  c h e  la  no r m a
in q u e s tion e  si a p plica  alle  Sic av in g e s tion e  in t e r n a .

La  l e t t er a  n )  m o difica  l’a r ticolo  3 5-s e p tie s  d el  TUF  p r e cis a n do,  ai  co m mi  1  e
2,  ch e  le  no r m e  in  q u e s tion e  si  a p plica no  alle  Sicav  in  g e s tion e  in t e r n a  e  alle
Sicaf in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e.

La  l e t t er a  o )  m o difica  l’a r ticolo  3 5 -oc tie s  d el  TUF .  Al  p ri mo  co m m a  e  ai
co m mi  s eco n do  e  s e t timo  si  p r e cis a  c h e  le  no r m e  in  q u e s tion e  si  a p plica no,
ri sp e t tiva m e n t e,  a lle  Sic av  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e  e  all e  Sic af  in
g e s tion e  in t e r n a  e  Sicav  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e.  Al co m m a  3  si  elimin a
il  r ife ri m e n to  all’a r ticolo  9 7  d el  T.U.  b a nc a rio,  in  q u a n to  e s p r e s s a m e n t e
richia m a to  n elle  n uove  p r evisioni d e dic a t e  di cui all’a r ticolo 5 7- bis .

La  l e t t er a  p )  dopo  l’a r ticolo  3 5 -novies  d el  TUF,  ins e risc e  u n a  n uova  s ezion e
II-bis  ch e  r e c a  la  disciplina  d elle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a
a u to rizza t e,  a r t icola t a  in s ei  a r ticoli. Più  s p e cifica m e n t e:

Ar ticolo  3 5-novie s.1  - A u toriz zazion e  d ella  socie tà  di  par t e nariato  in  g e s tion e
in t erna
Il  d e c r e to  legisla tivo  in t ro d uc e  n ell’ordin a m e n to  it aliano  le  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  q u ali  socie t à  in  a cco m a n di t a  p e r  azioni  a bili t a t e  alla  g e s tion e
colle t tiva  d el  r i sp a r mio  p e r  l’inves ti m e n to  n elle  for m e  d el  priva t e  e q ui ty  e  d el
v e n t ur e  capi tal .
La  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  si  ispi r a  all a  figu r a  d ella  Limit e d  Pa r t n e r s hip  c h e  in
va rio m o do  è  gi à  op e r a n t e  in  p a r ticola r e  n el  Reg no  U nito,  in  Luss e m b u r go  e  in
F r a ncia  n ell’a m bi to d el  privat e  e q ui ty  e  d el v e n t ur e  capi tal .
La  for m a  socie t a ri a  è  q u ella  d ell’acco m a n di t a  p e r  azioni,  co n  alcu ni
a d a t t a m e n ti  p e r  la  p e c ulia r e  r e al t à  d elle  e s p e rie nz e  socie t a ri e  di  so s t e g no
fina nzia rio al t e r n a tivo all e  imp r es e .
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Il  m o d ello  d ell’acco m a n di t a  offr e  c hia r ezza  ci rc a  l’ass e t to  d e gli  in t e r e s si,
r i p a r ti to  t r a  inves ti to ri-a cco m a n d a n ti  e  g e n eral  par t n er -a c co m a n d a t a rio  cui  è
no r m al m e n t e  affida t a  la  con d uzion e  d ella  socie t à  s e con do  i  s uoi  p ro g e t ti  di
inves tim e n to.
L’uso  di  u n  m o d ello  socie t a rio  riconoscibile  e  c hi a ro  n ei  s uoi  a s s e t ti  dov re b b e
a g evola r n e  l’utilizzo a n c h e  d a  p a r t e  di inves ti to ri e s t e ri.
La  p e r son ali t à  giu ridica  p ro p ri a  d elle  socie t à  in  a c co m a n di t a  p e r  azioni
a s sicu r a  c e r t ezza  n ella  d e s tin azione  d ei  c a pi t ali  confe ri ti  a gli  inves tim e n ti.  È
inolt r e  p r evis t a  u n’a m pia  a u tono mia  s t a t u t a ri a  con  rigu a r do  a gli  a s p e t ti
p a t ri mo niali,  ch e  r e n d e  possibile  a d a t t a r e  lo  sc h e m a  o r g a nizza tivo  alle
e sig e nz e  conc r e t e;  al  con t e m po,  il  r ico r so  all a  for m a  d ell’acco m a n di t a  p e r
azioni  p e r m e t t e  di  po t e r  fa r e  sicu ro  rife ri m e n to,  all’occo r r e nz a ,  al  co r po
o r g a nico  cos ti t ui to  d alla  disciplina  g e n e r al e  d el  codic e  civile,  s p ecie  p e r  gli
a s p e t ti  a t t in e n ti  a l  funzion a m e n to  d e gli o r g a ni.
La  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  si  a g giu n g e  all e  for m e  o r g a nizza tive  fruibili  p e r  la
g e s tion e  colle t tiva  d el  r i s p a r mio, con  l’ogg e t to  d elimi t a to  al  priva t e  e q ui ty  e  al
v e n t ur e  capi tal .
La  no r m a tiva  e u ro p e a  e  n azion ale  gi à  p r eve do no  alcu n e  a g evolazioni  p e r  gli
inves tim e n ti  n el  s e t to r e ,  con  r e q uisi ti  s p e cifici;  il r i s p e t to  di  t ali  r e q uisi ti  s a r à
n ec es s a rio  affinc h é  la  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  poss a  frui r e  d elle  a g evolazioni in
q u e s tion e.
La  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  si  inn e s t a  n elle  r e gole  c h e  il  TUF  d e dica  all a
g e s tion e  colle t tiva  d el  r i s p a r mio  e  p e r t a n to  la  socie t à  s t e s s a  po t r à  e s s e r e
g e s ti t a  in t e r n a m e n t e  (qu alifica n dosi  co m e  g e s to r e)  o  e s t e r n a m e n t e
(qu alifican dosi  co m e  Oic r  socie t a rio  in  g e s tion e  e s t e r n a);  n el  p ri mo  c aso,  la
socie t à  po t r à  al t e r n a tiva m e n t e  op e r a r e  so t to  il r e gi m e  d ei  g e s to ri  a u to rizza ti  o
d ei  GEFIA  so t to  soglia  r e gi s t r a ti,  s e co n do  le  p r evisioni  d ella  AIFMD,
oss e rv a n do n e  le  r el a tive  r e gole  co m e  in t e g r a t e  d alle  no r m e  n azion ali. 
Dall’inqu a d r a m e n to  d elle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  t r a  gli  Oic r  disc e n d e
l’applica bili t à  di  q u a n to  p r evis to  d all’ordin a m e n to  t r ibu t a rio  p e r  gli  Oicr,  a d
e s e m pio  in  m a t e ri a  di  r e d di ti  d’im p r e s a  (a r ticolo  7 3  d el  Testo  u nico  d elle
impos t e  s ui r e d di ti).
Le  n uove  no r m e  si  a p plica no  a  p a r ti r e  d a  nove  m e si  s ucc es sivi  all’en t r a t a  in
vigo r e  d elle  m o difich e  al  Tes to  U nico  (te r min e  e n t ro  il q u al e  dovr a n no  e s s e r e
a do t t a t e  le  dis posizioni  s eco n d a ri e  di  a t t u azion e  e  gli  in t e rve n ti  di
a d e g u a m e n to  d e gli  a lbi  e  r e gis t ri  di  vigilanz a,  cfr.  a r ticolo  1 1  d el  p r e s e n t e
d ec r e to);  d a  q u el  m o m e n to  s a r à  possibile  cos ti t ui r e  le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to,
fe r m a  la  facolt à  p e r  la  Ba nc a  d 'I t ali a,  ove  n e  r avvisi  l’esige nz a,  di  e m a n a r e
ul t e rio ri  dis posizioni a t t u a tive.
Il co m m a  1  d el  n uovo a r ticolo 3 5-novies .1  d e t t a  le  con dizioni di  a u to rizzazione
d elle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a ,  fe r mo  r e s t a n do  c h e  in  c a so  di
g e s tion e  e s t e r n a  no n  è  p r evis t a  alcu n a  a u to rizzazion e  d a t a  l’assi milazion e
d ella  socie t à  a  u n  fondo-p rodo t to.
In  p a r t icola r e ,  la  for m a  d ella  socie t à  in  a cco m a n di t a  p e r  azioni  è  q u alifica t a
d all’adozione  n e c e s s a ri a  d el  m o d ello  gov er na nc e  co n no t a to  d alla  p r e s e nz a
d ell’ass e m ble a ,  di  u n  consiglio  di  a m minis t r azion e  e  di  u n  collegio  sind ac ale.
Pe r t a n to,  i  soci  a c co m a n d a n ti  si  vedono  riconosciu ti  i  di ri t ti  co r po r a tivi  a
p r e sidio d ell’inves ti m e n to.
La  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  d ev e  ave r e  s e d e  leg ale  e  di r ezion e  g e n e r ale  n el
t e r ri to rio d ella  Rep u b blica.
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Tra t t a n dosi  di  u n a  s a p a  a bili t a t a  all a  g e s tion e  colle t tiva  d el  r i sp a r mio,  la
Banc a  d 'I t ali a  p uò  s t a bili r e  r e q uisi ti  p a t ri moniali  a d dizion ali  al  r e q uisi to  di
c a pi t ale  di  di ri t to  co m u n e.
L’inclusion e  d ella  socie t à  di  p a r t e n a ria to  t r a  i  sog g e t ti  a bili t a ti  a lla  g e s tion e
colle t tiva  d el  r i sp a r mio  fa  sì  ch e  i  sog g e t ti  c h e  svolgono  funzioni  di
a m minis t r azion e,  di r ezion e  e  con t rollo d e b b a no  e s s e r e  idon ei,  s eco n do  q u a n to
p r evis to  d all’a r ticolo  1 3  d el  TUF,  così  co m e  dovr à  a p plica r si  la  no r m a tiva  di
vigilanz a  s ulle  p a r t e cip azioni q u alifica t e ,  s ulla  co m p a tibili t à  d el  g r u p po  con  u n
effe t tivo  e s e r cizio  d ella  vigilanza,  s ul  p ro g r a m m a  d’a t tivi t à  e  s ulla  s t r u t t u r a
o r g a nizza tiva.
L’auto rizzazione  implich e r à  a n c h e  la  ve rifica  ch e  lo  s t a t u to  p r eve d a  q u ale
ogg e t to  sociale  e s clusivo  l’inves tim e n to  colle t tivo  n elle  for m e  d el  priva t e
e q ui t y  e  d el v e n t ur e  capi tal  d el  p a t ri mo nio r a ccolto. 
Qu ale  FIA it aliano  ri s e rva to,  la  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  p uò  e s s e r e  p a r t e cip a t a
solo  d a  inves ti to ri  p rofe ssion ali  e  d a  inves ti to ri  a p p a r t e n e n ti  a lle  c a t e go rie
individu a t e  d al  Minis t ro  d ell ' econo mia  e  d elle  fina nz e,  con  r e gola m e n to
a do t t a to  s e n ti t e  la  Banc a  d 'I t alia  e  la  Consob,  ai  s e n si  d ell’a r ticolo  3 9.  Inolt r e ,
co m e  gi à  chi a ri to  a  livello  d efini to rio  (nuovo  a r ticolo  1,  co m m a  1,  le t t e r a  i-
q ua t er .1),  la  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  a s s u m e  obbliga to ria m e n t e  la  for m a  di
Oicr  c hiuso.
Della  r ico r r e nz a  d elle  p r e d e t t e  con dizioni  vien e  d a to  a t t o  n el  p rovvedi m e n to
a u to rizza tivo.
Il co m m a  2  p r eve d e  la  funzion alizzazion e  d ella  socie t à  all’inves tim e n to  d el  s uo
p a t ri mo nio,  implica n do  la  n e c e s si t à  c h e  la  socie t à  di  n uova  cos ti t uzione  ved a
do t a r si  d el  s uo  c a pi t ale  so t tosc ri t to  p ro n t a m e n t e ,  e n t ro  t r e n t a  gio r ni  d alla  s u a
a u to rizzazione,  e  c h e  i soli confe ri m e n ti  a m m e s si si ano  q u elli in d e n a ro.  
In  forza  d el  co m m a  3,  la  Ba nc a  d 'I t alia,  s e n ti t a  la  Consob,  d eve  e s e r ci t a r e  u n
po t e r e  r e gola m e n t a r e  s p ecifica m e n t e  p r eo r din a to  a :  
a)  di sciplin a r e  la  p roc e d u r a  di  a u to rizzazion e  e  le  ipo t e si  di  d e c a d e nz a  d alla
s t e s s a,  fe r m a  r e s t a n do  l’ina m missibili t à  di  u n a  cos ti t uzion e  p e r  p u b blica
so t tosc rizione;  
b)  individu a r e  la  doc u m e n t azion e  d a  t r a s m e t t e r e  co n  la  r ic hi es t a  di
a u to rizzazione.
Il  co m m a  4  dis pon e  c h e ,  in  s e d e  di  a u to rizzazione,  la  Ba nc a  d’It alia  a t t e s ti  la
confor mit à  d ello s t a t u to  all e  no r m e  a p plica bili.
Il co m m a  5  p r eve d e  c h e  la  d e no min azion e  di  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  si  in t e g r a
con  q u ella  di socie t à  in a c co m a n di t a  p e r  azioni, s p ecifica n dola.
Il co m m a  6  p r e cis a  ch e  all a  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  no n  si  a p plica no  gli a r ticoli
2 3 3 3,  2 3 3 4,  2 3 3 5  e  2 3 3 6  d el Codic e  civile. 
Il  s e t t i mo  co m m a  dis pon e  c h e  l’at tivit à  di  inves tim e n to  si  pos s a  e s plica r e
m e di a n t e  la  cos ti t uzion e  di  più  co m p a r ti  s e p a r a ti,  n el  q u al  c a so  si
a p plich e r a n no  le no r m e  s ulla  s e p a r azion e  p a t ri moniale  p r evis t e  p e r  le  Sic af.

Ar t i c o l o  3 5 - n o v i e s . 2  -  Al b o  d e l l e  s o c i e t à  d i  p a r t e n a r i a t o  i n  g e s t o n e
i n t e r n a
La  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t a  è  ins e ri t a  n el
sis t e m a  di  vigila nz a  c h e  t rova  il s uo  fulc ro  a m minis t r a tivo  n ell’isc rizion e  in  u n
a p posi to  albo,  i cui e s t r e mi  va n no  m e nzion a ti  n e gli a t ti  e  n ella  co r ri spon d e nz a,
in  conside r azion e  d ella  fiducia  p u b blica  ripos t a  n ei  r e q uisi ti  cui  è  s u bo r din a t a
la  so t toposizione  a  vigilanz a.
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Il co m m a  1  dis po n e  c h e  le  socie t à  di p a r t e n a ri a to  so no  isc ri t t e  in a p posi to  albo
t e n u to  d alla  Banc a  d’Italia.
Il  co m m a  2  dis po n e  c h e  la  Banc a  d’I t alia  co m u nica  all a  Consob  l’avve n u t a
isc rizione.
Il  co m m a  3  impo n e  c h e  le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  isc ri t t e  al  p r e d e t to  albo
d e b b a no  n elle  p ro p ri e  co m u nic azioni indica r e  gli e s t r e mi di  isc rizion e.

Ar t i c o l o  3 5 - n o v i e s . 3  -  C a p i t a l e  e  a z i o n i  d e l l a  s o c i e t à  d i  p a r t e n a r i a t o  i n
g e s t i o n e  i n t e r n a  a u t o r i z z a t a
L’ar ticolo  3 5-novies .1  p r eve d e,  al  co m m a  7,  la  pos sibili t à  p e r  la  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  di  c r e a r e  d ei  co m p a r ti  a u to no mi  a t t r ave r so  i q u ali  inves ti r e  p a r t i
d el  p a t ri mo nio  r a ccolto,  c h e  r e s t a no  a  og ni  effe t to  di s tin ti  e  a  s é  s t a n ti  in  vi r t ù
d ella  s e p a r azion e  p a t ri mo niale.
In  r el azione  a  q u a n to  p r ec e d e,  il  co m m a  1  dispon e  c h e  all a  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  sia  ina p plica bile  la  disciplina  codicis tica  s ui p a t ri mo ni d e s tin a ti.
N el  co m m a  2  è  s a ncito  il  p rincipio  di  a u to no mi a  s t a t u t a r ia  in  m a t e ri a
p a t ri mo niale,  n el  q u al e  è  r ipos t a  la  c a p a ci t à  giu ridica  e d  effe t tiva  d ella  socie t à
di  p a r t e n a ri a to  di  sod disfa r e  le  m ol t e plici  e sig e nz e  d elle  dive r s e  c a t e go rie  di
inves ti to ri-a cco m a n d a n ti;  l’elenc azion e  con t e n u t a  n el  co m m a  m e d e si mo  è
d u n q u e  m e r a m e n t e  e s e m plifica tiva  p e r  q u a n to  rig u a r d a  le  di r ezioni n elle  q u ali
l’au tono mia  p uò  e s e r ci t a r si,  p u r  av e n do  la  s t e s s a  valenza  p r e s c ri t tiva  lad dove
a d  e s e m pio  richie d e  c h e  la  c r e azione  di  co m p a r ti  d’inves ti m e n to  d e b b a  e s s e r e
p r evis t a  n ello  s t a t u to,  ch e  ivi  d e b b a no  e s s e r e  indica t e  le  dive r s e  c a t e go ri e  di
azioni  o  di  s t r u m e n ti  fina nzia ri  p a r t ecip a tivi  e m e s s e  p e r  i  dive r si  co m p a r ti  e
c h e  s e m p r e  n ello  s t a t u to  si ano  s t a bili ti  i  c ri t e ri  di  r ip a r tizion e  d elle  s p es e
g e n e r ali e  d ei  p rove n ti t r a  i va ri co m p a r ti  e  il p a t ri monio g e n e r al e .
È  d u n q u e  e s s e nziale  ch e  l’au tono mia  socie t a ri a  n ella  d efinizion e  d ei  di ri t ti  di
n a t u r a  p a t ri mo nial e  d ella  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  si  e s plichi  a t t r av e r so  e  n ello
s t a t u to,  c h e  va  a ccluso  all a  do m a n d a  di a u to rizzazione.
Il  co m m a  3  dis po n e  c h e  no n  si  a p plichino  all e  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  gli
a r t icoli  2 3 4 9,  2 3 5 0,  co m mi  s eco n do  e  t e rzo,  2 3 5 3  e  2 3 5 5- bis ,  co m mi  p ri mo  e
s eco n do,  d el Codic e  civile.
U n  limi t e  all’au tono mia  socie t a ri a  n ella  d efinizion e  d ei  di ri t ti  di  n a t u r a
p a t ri mo niale  è  l’impos sibili t à  di  e m e t t e r e  ob bligazioni  (co m m a  5).  La  socie t à
di  p a r t e n a ri a to  p uò  r e p e ri r e  r i so r s e  si a  con  c a pi t al e  di  r i schio,  con  s t r u m e n ti
p a r t ecip a tivi  e  p uò  a n c h e  inde bi t a r si  p u rc h é  l’inde bi t a m e n to  no n  avve n g a  n ei
conf ron ti  d el p u b blico, d a ti  i r i sc hi p a r ticola ri  p ro p ri  d ell’ogg e t to  sociale.

Ar t i c o l o  3 5 - n o v i e s . 4  - M o d i f i c h e  d e l l o  s t a t u t o  e  d i r i t t o  d i  r e c e s s o
La  p ec ulia r e  funzion e  d elle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to,  q u ali  s a p a  d e s tin a t e
e sclusiva m e n t e  all’inves tim e n to  in  d e t e r min a ti  p ro g e t ti,  a t t e n u a  –  s e nz a
elimin a rl e  – le  e sig e nz e  di  t u t el a  co r po r a tiva  d ei  soci a cco m a n d a n ti-inves ti to ri,
r e p u t a n dosi  ch e  la  sod disfazione  d ei  loro  in t e r e s si  si  r e alizzi  e s s e nzialm e n t e
n el  s ucc e sso  d elle  imp r e s e  fina nzia t e  e  n el  co r r el a to  ri to r no  e cono mico.
Il  co m m a  1  p r eve d e  c h e  l’au tono mi a  s t a t u t a ri a  pos s a  e s plica r si,  ol t r e  ch e  in
a m bi to  p a t ri mo niale,  a nc h e  s ui  q uoru m  occo r r e n ti  in  a s s e m ble a  p e r  le
m o difiche  s t a t u t a rie  in  d e ro g a  all’a r ticolo  2 4 6 0  d el  codic e  civile,  c h e  richie d e
le  m a g gio r a nz e  p r e sc ri t t e  p e r  l' a s s e m ble a  s t r ao r din a ri a  d ella  socie t à  p e r
azioni,  fe r m a  r e s t a n do  la  n e c e s si t à  di  a p p rovazion e  d a  p a r t e  di  cia sc u no  d ei
soci a cco m a n d a t a ri.
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La  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  è  cos ti t ui t a  p e r  inves ti r e  in  socie t à  no n  q uo t a t e
n elle  for m e  d el  priva t e  e q ui ty  e  d el  v e n t ur e  capi tal  (la  c ui  d efinizion e  cons e n t e
t u t t avia  di  inves ti r e  ul t e rio r m e n t e  n elle  p r e d e t t e  imp r e s e  s ucc es siva m e n t e
all’even t u al e  a m mission e  d elle  s t e s s e  alla  q uo t azion e),  c h e  implica no
t e n d e nzialm e n t e  l’esig e nz a  di  u n  vincolo d ell’inves tim e n to  a  m e dio t e r min e.  
U n’ult e rio r e  m a nifes t azione  d ella  s p eci ali t à  d ella  socie t à  di  p a r t e n a ri a to,
a n c h’ess a  d e t e r min a t a  d al  s uo  ogg e t to  soci ale,  r i sied e  d u n q u e  n ella  ri duzion e
d elle  c a u s ali di  r e c e s so  ris p e t to  a  q u a n to  p r evis to  n ell’a r ticolo 2 4 3 7  d el  codice
civile.  È  in  t al  c a so  di r e t t a m e n t e  il  co m m a  2  a  s t a bili r e  t a s s a tiva m e n t e  le
pos sibili c a u s e  di r ec es so,  s e nz a  pos sibili t à  di d e ro g a  s t a t u t a ri a .

Ar t i c o l o  3 5 - n o v i e s . 5  - S c i o g l i m e n t o  e  l i q u i d a z i o n e  v o l o n t a r i a
L’ar ticolo  disciplina  lo scioglim e n to  e  la  liquidazion e  volon t a ri a  d elle  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  face n do  rife rim e n to  in  line a  g e n e r al e  alla  di sciplin a  p r evis t a  n el
Codic e  civile  p e r  lo  scioglim e n to  e  la  liquidazion e  d elle  socie t à  di  c a pi t ali,  n ei
limiti d ella  co m p a tibili t à.
Il  co m m a  1  p r eve d e  alcu n e  d e ro g h e  all a  disciplina  di  di ri t to  co m u n e  p e r
info r m a r e  le  Autori t à  di  vigilanz a  d ell’a t tivazione  d ella  p roc e d u r a  di
scioglim e n to.
Il co m m a  2  dis pon e  c h e  la  no min a  e  r evoc a  d ei  liquida to ri  si a  u n a  co m p e t e nz a
d ell’ass e m ble a  s t r ao r din a ria ,  con  la  m a g gio r a nz a  p r evis t a  d all’a r ticolo  2 4 8 7.
Si  s e g n ala  c h e  è  al t r e sì  a p plica bile,  ai  s e n si  d el  n uovo  a r ticolo  5 7- bis ,  a n c h e
l’a r ticolo 9 7  d el  T.U. b a nc a rio  cosicc h é,  s e  la  p roc e d u r a  di  liquid azion e  “non  si
svolg e  con  r e gola ri t à  o  con  s p e di t ezza,  la  Banc a  d’It alia  p uò  dis po r r e  la
sos ti t uzion e  d ei  liquid a to ri,  no nc h é  d ei  m e m b ri  d e gli  o r g a ni  di  so rve glianz a,
d e t e r min a n do n e  il r ela tivo co m p e n so  a  c a rico  d ella  socie t à”.
Il  co m m a  3  a s so g g e t t a  l’a t tivi t à  d ei  liquida to ri  a lle  dis posizioni  s t a bili t e  d alla
Banc a  d 'I t alia  p e r  la  liquid azion e  d ell’a t tivo. 
Il  co m m a  4  dis pon e  c h e  il  bilancio  di  liquid azion e  va d a  so t topos to  al  giu dizio
d ella  socie t à  di r evision e.  
Il  co m m a  5  dis po n e  c h e  il  bilancio  di  liquid azion e  vincola  t a n to  i  liquid a to ri
q u a n to  il  d e posi t a rio  n el  r i m bo r so  d elle  azioni  e  d e gli  s t r u m e n ti  fina nzia ri
p a r t ecip a tivi.
Il  co m m a  6  ri m a n d a  p e r  q u a n to  no n  di sciplina to  d al  p r e s e n t e  a r ticolo  alle
dis posizioni  d el  lib ro  V,  ti tolo  III,  c a po  VIII  d el  codice  civile  in  q u a n to
co m p a tibili.

Ar t .  3 5 - n o v i e s . 6  - D i s p o s i z i o n i  a p p l i c a b i l i
Il  co m m a  1  dis po n e  c h e  alle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  si  a p plichino  in  q u a n to
co m p a tibili  le  di sposizioni  r el a tive  all a  socie t à  in  a cco m a n di t a  p e r  azioni,  di
c ui al  Lib ro  V, Titolo V, Ca po  VI d el  codice  civile.
Il  co m m a  2  a t t r ibuisc e  all a  Ba nc a  d 'I t ali a  il  po t e r e  di  e m a n a r e  dis posizioni
a p plica tive  d ella  S ezion e  d e dic a t a  alle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  a  g e s tion e
in t e r n a  a u to rizza t e .
Tra t t a si  di  u n a  m e r a  facol t à  d ella  Ba nc a  d 'I t ali a;  p e r t a n to,  a nc h e  in  c a so  di
no n  u tilizzo  d ella  m e d e si m a,  le  no r m e  p ri m a ri e  t rove r a n no  co m u n q u e
a p plicazion e  d e co r so  il t e r min e  di  nove  m e si  d al  m o m e n to  d ella  loro  e n t r a t a  in
vigo r e  (cfr. a r ticolo 1 1  d el  p r e s e n t e  d e c r e to).
Qu alo r a  la  Banc a  d 'I t alia  si  avvalg a  d el  s uo  po t e r e  no r m a tivo,  po t r à  dis po r r e
q u a n to  ri t e n u to  n e c e s s a rio  o  u tile  ai  fini  d ella  miglior e  a p plicazion e  d elle
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no r m e  p ri m a ri e  d e dic a t e  alle  socie t à  di  p a r t e n a ria to,  a n c h e  p e r  gli  a s p e t ti  di
di ri t to  socie t a rio,  n el  r i s p e t to  d ei  p rincipi  fis s a ti  p e r  l’ese r cizio  d ei  po t e ri
r e gola m e n t a r i  p r evis ti  n ell’a r ticolo  6  e  fe r mo  il  po t e r e  r e gola m e n t a r e  di  c ui
all’a r ticolo 3 5-novies .1,  co m m a  3.

La  l e t t er a  q )  m o difica  l’a r ticolo  3 5-d e cie s  d el  TUF  sos ti t u e n do  al  co m m a  1
l’esp r e s sion e  «S gr, Sic af e  Sicav» con  q u ella  di «g e s to ri  a u to rizza ti».
Si  a g giu n g e  u n  n uovo  co m m a  1-bis ,  ch e  p r eve d e,  in  c a po  ai  g e s to ri  a lle  S g r
a u to rizza ti,  u n  obbligo  di  collabo r azion e  con  i  liquid a to ri  d ell’Oicr  g e s ti to,  in
p a r t icola r e  forn e n do  le  infor m azioni e  la  doc u m e n t azion e  u tili a llo svolgim e n to
d ell’inc a rico  liquid a to rio. 

La  l e t t er a  r )  a b ro g a  l’a r ticolo 3 5-u n d ecie s  d el  TUF  alla  luce  d el  n uovo r e gim e
d ei  g e s to ri  so t to  soglia.

La  l e t t er a  s )  m o difica  l’a r ticolo 3 5-d uo d ecie s  d el  TUF elimin a n do  d al  s econ do
co m m a  l’es p r e ssion e  “ges to ri  a u to rizza ti”  e  so s ti t u e n dola  con  “ges to ri”.  Di
con s e g u e nz a,  il  co m m a  1  t r ova  a p plicazion e  a  t u t t i  i  g e s to ri  (anc h e  so t to
soglia  r e gis t r a ti),  in  vir t ù  d el  co m m a  2  solo  i g e s to ri  a u to rizza ti  sono  sog g e t ti
all a  vigilanza  in s u biec ta  m a t e ria .

La  l e t t er a  t )  do po  l’a r ticolo  3 5-d uo d ecie s  d el  TUF  ins e risce  l’a r ticolo  3 5-
t e rd eci e s,  dis pon e  c h e  il  p r e s e n t e  a r ticolo  si  a p plichi  q u alo r a  no n  rico r r a no  i
p r e s u p pos ti p e r  l’ap e r t u r a  d ella  liquid azion e  co a t t a  a m minis t r a tiva.
Il co m m a  2  el e nc a  le  ipo te si di  r evoc a  d ell’au to rizzazion e.
Al  co m m a  3  è  ins e ri t a  la  s p e cificazion e  p e r  c ui,  a  s e g ui to  d ella  r evoc a
d ell’au to rizzazion e  d ei  g e s to ri,  c h e  cos ti t uisc e  c a u s a  di  scioglime n to  d ella
socie t à ,  gli  Oic r  g e s ti ti  so no  liquida ti  ovve ro  c e d u ti  d alla  socie t à .  La  no r m a
mi r a  a  so t toline a r e  ch e  la  socie t à  no n  p uò  e s s e r e  sciol t a  p ri m a  ch e  gli  Oic r
g e s ti ti si a no  s t a ti  t u t ti  liquid a ti/ce d u ti.
Il  co m m a  4  e s t e n d e  l’applicazion e  d ella  p r e s e n t e  disciplina  a n c h e  ai  GEFIA
ext r a  e u ro p ei a u to rizza ti a i  s e nsi d ell’a r ticolo 4 1- q ua t er  d el  TUF.

La  l e t t er a  u )  do po  l’a r ticolo  3 5- t e r d e cie s  d el  TUF  ins e risce  il  c a po  I-Ter
d e dica to  all a  disciplina  d ei  g e s to ri  so t to  soglia  r e gis t r a ti, così a r t icola to: 

Ar t i c o l o  3 5 - q u a t e r d e c i e s  - R e g i s t r a z i o n e
L’ar ticolo  3 5-q ua t erd e cie s  d e t t a  la  disciplina  p e r  la  r e gi s t r azion e  d ei  GEFIA
so t to  soglia  r e gis t r a ti  d a  p a r t e  d ella  Banc a  d’It ali a,  s u  is t a nz a  d ella  socie t à
in t e r e s s a t a .  
Il  co m m a  1  el e nc a  le  con dizioni  p e r  la  r e gi s t r azion e  d elle  S g r  so t to  soglia
r e gis t r a t e  (for m a  giu ridica,  s e d e  leg al e  e  di r ezione  g e n e r ale ,  s t a t u to,
d e no min azione  sociale,  r e q uisi ti d e gli e s po n e n ti  azien d ali, soglie  di m e n sion ali,
ide n tificazion e  d ei  FIA  g e s ti ti,  c a t e go ri e  di  so t tosc ri t to ri)  c h e  rip rod ucono  in
sos t a nz a  q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo  3,  p a r a g r afo  3  d ella  AIFMD,  il  q u ale,  in
d e ro g a  alle  dis posizioni  d e t t a t e  d alla  di r e t tiva  p e r  i  GEFIA  “sop r a  soglia”,
individu a  le  sole  disposizioni  a p plica bili  ai  GEFIA c h e  no n  s u p e r a no  le  soglie
di m e n sion ali  s t a bili t e  d allo  s t e s so  a r ticolo.  L’ar ticolo  3 5- q ua t erd e cie s  s p ecifica
c h e,  ai  fini  d el  c alcolo  d elle  soglie,  r il eva no  a n c h e  le  m a s s e  g e s ti t e  d a  e n ti t à
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d el  g r u p po  di  a p p a r t e n e nz a,  s econ do  le  for m e  di  con t rollo  p r evis t e
d all’a r ticolo 2 3  d el  T.U. b a nc a rio.
La  no r m a tiva  e u ro p e a  d à  a n c h e  facol t à  a gli  S t a ti  m e m b ri  di  p r ev e d e r e  no r m e
più  rigo ros e;  n ell’ese r cizio  di  t ale  facolt à ,  l’a r ticolo  3 5- q ua t er d e cie s  p r eve d e
r e q uisi ti  di  ono r a bili t à  in  c a po  a gli  e s po n e n ti  azie n d ali.  Inol t r e ,  i GEFIA so t to
soglia  r e gi s t r a ti  no n  po t r a n no  a s s u m e r e ,  a n c h e  con  rife rim e n to  a gli  Oic r
g e s ti ti,  il r uolo di  “ce d e n ti”, “p r e s t a to ri  o rigin a ri” o  socie t à  veicolo (“SSPE”) di
op e r azioni  di  c a r tol a rizzazion e,  n é  a s s u m e r e  posizioni  ve r so  c a r tola rizzazioni
s e  dive r si  d al  c e d e n t e  o  d al  p r e s t a to r e  o rigin a rio.  Le  op e r azioni  di
c a r tola rizzazione  so no  sog g e t t e  a  u n  a r t icola to  fra m e w or k  no r m a tivo c h e  ti e n e
con to  di  s p e cifich e  e sig e nz e  di  t u t el a ,  a n c h e  di  c a r a t t e r e  p u b blicis tico,
con n e s s e  a  siffa t t e  op e r azioni.  A  livello  e u ro p eo,  il  r e gola m e n to  (UE)
2 0 1 7/24 0 2  (SECR)  impon e  s p e cifici  ob blighi  in  c a po  ai  va ri  sog g e t ti  coinvolti
(“ce d e n ti”,  “p r e s t a to ri  o rigin a ri”,  “socie t à  veicolo”  e  “inves ti to ri  is ti t uzion ali”)
e  a t t ri buisce  p u n t u ali  co m pi ti  di  s u p e rvision e  all e  Auto ri t à  di  vigilanza;
ul t e rio ri  obblighi  sono  p r evis ti  a  livello  n azion ale,  t r a  l’alt ro,  d alla  leg g e  3 0
a p rile  1 9 9 9,  n .  1 3 0 .  A  fron t e  di  t al e  co m ples so  q u a d ro  no r m a tivo  e  d elle
r el a tive  finalit à,  l’inibizion e  ai  GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a ti  d ell’ope r a tivi t à ,  a
q u alsi asi  ti tolo,  in  op e r azioni  di  c a r tola rizzazion e,  a n c h e  a  vale r e  s ul
p a t ri mo nio  d ei  FIA g e s ti ti  è  coe r e n t e  con  le  valu t azioni  di  p ro po rzion alit à  ch e
giu s tifica no  la  di s a p plicazion e  d el  r e gi m e  di  a u to rizzazion e  in  luogo  d el  più
favor evole  r e gi m e  di m e r a  r e gis t r azion e.
Il  co m m a  2  el e nc a  le  con dizioni  p e r  la  r e gi s t r azion e  d elle  Sic af  so t to  soglia
r e gis t r a t e .  
Il  co m m a  3  el e nc a  le  con dizioni  p e r  la  r e gi s t r azion e  d elle  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  so t to  soglia  r e gis t r a t e .
Il co m m a  4  richi ed e  di t r a s m e t t e r e  all a  Banc a  d’It ali a,  in s e d e  di r e gis t r azion e,
u n a  r el azione  s ull’ass e t to  o r g a nizza tivo  e  d ei  con t rolli  finalizza ti  a l  r i s p e t to
d e gli obblighi  di  c ui  al  d e c r e to  legisla tivo 2 1  nove m b r e  2 0 0 7,  n .  2 3 1  e  r el a tive
dis posizioni a t t u a tive  (di s e g ui to  ob blighi “AML”). 
Il  co m m a  5  s t a bilisce  c h e  la  r e gi s t r azion e  è  n e g a t a  q u a n do  no n  rico r ro no  le
con dizioni di c ui ai  p r e c e d e n ti  co m mi. 
Il  co m m a  6  a s s e g n a  all a  Ba nc a  d’It alia  il  co m pi to  di  infor m a r e  la  Consob
d ell’avven u t a  r e gi s t r azion e.  La  disciplin a  no n  p r eve d e,  infa t ti,  u n  in t e rve n to
for m ale  d ella  Consob  n ella  fas e  di  r e gi s t r azion e.  
Il  co m m a  7  p r eve d e  l’obbligo  p e r  i  GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a ti  di  infor m a r e
la Banc a  d’It ali a  di q u alsiasi m o difica  d elle  con dizioni p e r  la  r e gis t r azione.  
Il  co m m a  8  indica  la  p roc e d u r a  d a  s e g ui r e  n el  c a so  di  s u p e r a m e n to  no n
t e m po r a n eo  d elle  soglie  di m e n sion ali  cui  è  s u bo r din a t a  la  r e gi s t r azion e,
p r e s c riven do  c h e  il  GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a to  d e b b a  richi ed e r e ,  e n t ro  3 0
gio r ni  d alla  d a t a  d ella  co m u nic azione  all a  Ba nc a  d’It ali a  d el  s u p e r a m e n to  no n
t e m po r a n eo,  l’au to rizzazione  p e r  l’isc rizione  all’Albo  d ei  g e s to ri  “sop r a
soglia”. 
Il  t e r min e  di  3 0  gio r ni  di  c ale n d a rio  è  indica to  d all’a r ticolo  4  d el  r e gola m e n to
d eleg a to  (UE) 2 3 1/20 1 3  c h e  in t e g r a  la  AIFMD, il q u al e  richie d e  al  GEFIA so t to
soglia  di  info r m a r e  s e nz a  indu gio  l’au to ri t à  co m p e t e n t e  c h e  il  s u p e r a m e n to
d elle  soglie  no n  è  di  n a t u r a  t e m po r a n e a .  E n t ro  t ale  t e r min e  va  avvia to  l’ite r
p e r  l’au to rizzazion e,  a n c h e  forn e n do  info r m azioni  c h e  gius tifichino  la
valu t azion e  d el  GEFIA ci rc a  la  no n  t e m po r a n ei t à  d ella  si t u azion e.  Il t e r min e  di
3 0  gio r ni  p e r  la  r ichi es t a  di  a u to rizzazion e  no n  va  q uin di  consid e r a to
p e r e n to rio,  a m m e t t e n dosi  u n a  c e r t a  flessibili t à  p e r  cons e n ti r e  all’Auto ri t à  di
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valu t a r e  le  ci rcos t a nz e  sop r avve n u t e  e  al  g e s to r e  di  p r e dis po r r e  la  n e c e s s a ri a
doc u m e n t azion e  p e r  l’is t r u t to ri a  a u to rizza tiva.
Il  co m m a  9  s t a bilisce  c h e  i GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a ti  indichino  n e gli  a t ti  e
n ella  co r ris po n d e nz a,  ol t r e  c h e  n elle  eve n t u ali  co m u nic azioni  p u b blici t a rie ,  gli
e s t r e mi  di  isc rizion e  al  r e gis t ro  e  c h e  no n  so no  a u to rizza ti  n é  so t topos ti  a ll a
vigilanz a  di  s a n a  e  p r u d e n t e  g e s tion e  d ella  Ba nc a  d’It alia  e  all a  vigilanz a  di
t r a s p a r e nz a  e  co r r e t t ezz a  d ella  Consob.
Il  co m m a  1 0  a s s e g n a  alla  Banc a  d’It ali a  po t e ri  r e gola m e n t a ri  p e r  l’at t u azion e
d ella  disciplin a  d ei  GEFIA  so t to  so glia  r e gis t r a ti  in  m a t e ri a  di:  p roc e d u r a  di
r e gis t r azion e  e  c a n c ellazione  d al  r e gis t ro;  p roc e di m e n to  p e r  l’au to rizzazion e
co m e  GEFIA  “sop r a  soglia”;  ob blighi  info r m a tivi  e  s e g n ale tici;  ipot e si  di
d ec a d e nz a  d alla  r e gis t r azion e.  Il p roc e dim e n to  p e r  r ichie d e r e  l’au to rizzazione
co m e  GEFIA  “sop r a  soglia”  va  a t t iva to  sia  in  c a so  di  s u p e r a m e n to  no n
t e m po r a n eo  d elle  soglie  di m e n sion ali  si a  n el  c a so  in  cui  il  GEFIA so t to  soglia
r e gis t r a to  in t e n d a  a s sog g e t t a r si  volon t a ri a m e n t e  al  r e gi m e  d ei  g e s to ri  “sop r a
soglia”  (o  p e r c h é  in t e n d e  dis po r r e  d el  p a s s a po r to  e u ro p eo  o  p e r c h é  no n
sod disfa  più  le  con dizioni  p e r  la  r e gi s t r azion e).  Tra  q u e s t e  r ileva no  la  volon t à
di  e s t e n d e r e  l’ope r a tivit à  a  co m p a r ti  (fondi  a p e r t i,  fondi  di  c r e di to)  o  tar g e t  di
clien t el a  no n  cons e n ti ti d alle  no r m e  p e r  i GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a ti.  
Il  co m m a  1 1  confe risc e  all a  Banc a  d’It alia  il  po t e r e  di  e m a n a r e  ul t e rio ri
dis posizioni a t t u a tive  d el  r el a tivo c a po.

Ar t i c o l o  3 5  q u i n q u i e s d e c i e s - c a n c e l l a z i o n e  d a l  r e g i s t r o
Il  co m m a  1  s t a bilisce  le  ipot e si  di  c a nc ellazion e  d al  r e gis t ro  d ei  GEFIA so t to
soglia  r e gi s t r a ti  e  confe risce  t al e  po t e r e  all a  Ba nc a  d’It alia.
Il  co m m a  2  impon e  a  s e g ui to  d ell’avven u t a  c a nc ellazione  d al  r e gis t ro  la
liquid azion e  o  la  c e s sion e  d ei  FIA g e s ti ti.
Il co m m a  3  impo n e  di  co m u nic a r e  all a  Banc a  d’It ali a  l’avven u t a  liquid azion e  o
c e s sion e  d ei  FIA g e s ti ti.

Ar t i c o l o  3 5 - s e x i e s d e c i e s  -  D i s p o s i z i o n i  s u l l’a t t i v i t à  d e i  GEFIA  s o t t o
s o g l i a  r e g i s t r a t i .
L’ar ticolo  3 5-s e xi es d e cie s  con tie n e  le  di sposizioni  c h e  i  GEFIA  so t to  soglia
r e gis t r a ti  d evono  oss e rva r e  n el  con d u r r e  la  loro  a t t ivi t à,  in  a g giu n t a  a  q u elle
con t e n u t e  n e gli  a t t i  d ell’Union e  e u ro p e a  di r e t t a m e n t e  a p plic abili a  t ali  GEFIA
e  a  q u a n to  s t r e t t a m e n t e  p r evis to  d all’a r ticolo  3  d ella  AIFMD,  c h e  individu a  il
con t e n u to  mi nimo  d elle  p r evisioni  a p plica bili  ai  g e s to ri  so t to  soglia  e  d alle
p e r tin e n ti  no r m e  di e s e c uzion e  e u ro p e e.  
Il  co m m a  1  dis po n e  c h e  il  GEFIA  so t to  soglia  r e gi s t r a to  d e t e r min a  il  valo r e
d elle  a t t ivit à  g e s ti t e  in  confor mi t à  ai  c ri t e ri  di  valu t azione  p r evis ti  n el
r e gola m e n to  o  n ello  s t a t u to  d ei  FIA  g e s ti ti,  p u rc h é  co e r e n ti  con  i  c ri t e ri  di
valu t azion e  p e r  i  g e s to ri,  individu a ti  con  r e gola m e n to  d ella  Banc a  d’It ali a  ai
s e n si  d ell’a r ticolo  6,  co m m a  1,  le t t e r a  c ),  n u m e ro  5).  La  no r m a  richi a m a
q u a n to  p r evis to  d al  r e gola m e n to  d el e g a to  UE  2 3 1/20 1 3  ch e  in t e g r a  la  AIFMD
p e r  q u a n to  rigu a r d a ,  ai  fini  ch e  q ui  r il eva no,  il  c alcolo  d elle  a t t ivit à  g e s ti t e  e
d ella  leva  fina nzia ri a  funzion ali  a  god e r e  d ella  d e rog a  p r evis t a  d all’a r ticolo  3
d ella  AIFMD.  L’ar ticolo  2,  co m m a  1,  le t t e r a  b ),  d el  r e gola m e n to  d el e g a to
2 3 1/20 1 3  p r ev e d e  infa t ti  c h e  il  GEFIA  co m u nichi  il  po r t afoglio  di  a t tivit à  di
cia scu n  FIA  g e s ti to  e  d e t e r mini,  “confor m e m e n t e  alle  r e gole  di  valu t azion e
p r evis t e  d alla  legg e  d el  p a e s e  in c ui  il FIA è  s t a bili to  e/o  d al  r e gola m e n to  o  d ai
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doc u m e n ti  cos ti t u tivi  d el  FIA”,  il  valo r e  co r ri spon d e n t e  d elle  a t t ivit à  g e s ti t e ,
inclus e  t u t t e  le a t t ivi t à  a c q uisi t e  m e dia n t e  la  leva  fina nzia ri a.  
Il  co m m a  1  p r eve d e  al t r e sì  ch e  le  S g r  so t to  soglia  r e gis t r a t e  p e r  i FIA g e s ti ti,
le  Sic af  so t to  soglia  r e gis t r a t e  e  le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  so t to  soglia
r e gis t r a t e  posso no  a do t t a r e  gli s c h e mi  e  le  m o d alit à  di  r e d azion e  d ei  p ros p e t ti
con t a bili s t a biliti d alla  Ba nc a  d’It ali a  n el  Re gola m e n to  s ulla  g e s tion e  colle t tiva
d el  r i s p a r mio.  Qu e s t a  p r evisione  fornisc e  u n  u tile  r ife ri m e n to  a gli  op e r a to ri  a i
fini d ella  r e d azion e  d ei  p ro p ri  p ro s p e t ti  con t a bili, a  b e n eficio d e gli inves ti to ri  o
d ei  r eviso ri  con t a bili c h e  gi à  sono  a d u si a  q u e s ti  s c h e mi.
Il  co m m a  2  vie t a  ai  GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a ti  di  is ti t ui r e  s t r u t t u r e  m a s t er-
f e e d er  in  q u a n to  la  no r m a tiva  p r eve d e  ch e  il  g e s to r e  ris p e t ti  r e q uisi ti  di  tipo
o r g a nizza tivo ch e  richied e r e b b e ro  con t rolli p u n t u ali d a  p a r t e  d elle  Autori t à .  
Il  co m m a  3  richi a m a  p rincipi  di  c a r a t t e r e  g e n e r al e  d el  di ri t to  ch e  rileva no
p a r t icola r m e n t e  in  a m bi to  con t r a t t u al e.  Il  GEFIA  so t to  soglia  r e gi s t r a to,
indipe n d e n t e m e n t e  d alle  no r m e  d el  di ri t to  s p e ci ale  a p plica bile,  d eve  svolge r e
la  p ro p ri a  a t t ivit à  con  la  dilige nz a  p rofe ssion ale  richi es t a  d alla  n a t u r a
d ell’inc a rico,  a do p e r a n dosi  con  t u t to  q u a n to  n e c e s s a rio  p e r  sod disfa r e  al
m e glio gli in t e r e s si  d e gli inves ti to ri. In  t al  s e n so: 
a)  op e r a  con  co r r e t t ezza  e  t r a s p a r e nz a;  
b)  r i duc e  al  mi ni mo il r i sc hio di co nfli t ti di  in t e r e s s e;  
c)  di spon e  di  r i so r s e  a d e g u a t e  e  p roc e d u r e  idon e e  a d  a s sicu r a r e  l’efficien t e
svolgim e n to  d ell’a t tivi t à .  
Il  r i sp e t to  di  q u e s ti  p rincipi,  la  c ui  eve n t u al e  violazione  è  sind ac a bile
di r e t t a m e n t e  d all’Auto ri t à  giu dizia ria ,  r a p p r e s e n t a  u n  valo r e  im p r e s cindibile
p e r  p r e s e rva r e  l’in t e g ri t à  d el  m e r c a to  e  s alva g u a r d a r e  la  fiduci a  d e gli
inves ti to ri e  la  r e p u t azion e  d e gli s t e s si g e s to ri. 
Il  co m m a  4  a p plica  a gli  e s po n e n ti  azie n d ali,  c h e  sono  t e n u ti  a  r i sp e t t a r e
r e q uisi ti  di  ono r a bili t à ,  le  dis posizioni  conc e r n e n ti  la  sos p e n sion e  t e m po r a n e a
d ella  c a rica  di  c ui  al  r e gola m e n to  p r evis to  d all’a r ticolo  1 3  d el  TUF,  no nc h é,
limit a t a m e n t e  ai  r e q uisi ti  di  ono r a bili t à ,  l’a r ticolo  1 3,  co m mi  5  e  6,  d el  TUF  in
t e m a  di dichi a r azion e  di  d e c a d e nz a  p e r  dife t to  d ei  r e q uisi ti. 
Il co m m a  5  a t t r ibuisc e  all’org a no  c h e  svolge  la  funzione  di con t rollo d el  GEFIA
so t to  soglia  r e gis t r a to  la  r e s po ns a bili t à  di  s e g n al a r e  s e nz a  ind u gio  alle
Auto ri t à  di  vigila nza  t u t ti  gli  a t ti  o  i  fa t ti,  di  c ui  ve n g a  a  conosc e nz a
n ell ' e s e r cizio  d ei  p ro p ri  co m pi ti,  c h e  poss a no  cos ti t ui r e  u n a  violazion e  d elle
con dizioni  p e r  la  r e gi s t r azion e.  La  di sposizion e  rip r e n d e  in  p a r t e  q u a n to
p r evis to  d all’a r ticolo  8,  co m m a  3,  d el  TUF  ci rcosc rive n do  p e rò  gli  ob blighi
info r m a tivi  n ei  conf ron ti  d elle  Auto ri t à  al  p e ri m e t ro  d elle  sole  no r m e
a p plica bili  a l  GEFIA,  in  p a r ticola r e  all e  con dizioni  p e r  la  r e gis t r azion e.  La
no r m a  m e ri t a  di  e s s e r e  co m m e n t a t a  a n c h e  so t to  al t ro  c e n t r al e  a s p e t to.
N ell’impos t azion e  d ella  di sciplina  d ei  GEFIA so t to  soglia  r e gi s t r a ti,  la  figu r a
d ell’org a no  di  con t rollo  è  r iconosciu t a  q u ale  p u n to  c a r din e  p e r  a s sicu r a r e  la
vigilanz a  s ull’oss e rva nza  d elle  r e gole,  no nc h é  l’ade g u a t ezza  d ell’as s e t to
o r g a nizza tivo,  a m minis t r a tivo  e  con t a bile  d el  GEFIA, così  co m e  p r evis to  d alle
no r m e  codicis tich e ,  c h e  a t t r i buiscono  all’org a no  a p posi ti  po t e ri  p e r  e s e r ci t a r e
i  s uoi  co m piti  e  s p e cifici  p rofili  di  r e s pon s a bili t à.  Esso  è  individu a to  q uindi
q u ale  u nico  e  di r e t t o  in t e rloc u to r e  d ella  Vigilanz a,  fe r mi  i  po t e ri  info r m a tivi
a t t r ibui ti  a lla  Banc a  d’It alia  ai  s e n si  d ell’a r ticolo  3 5- s e p ti es d eci es ,  co m m a  2,
le t t e r a  b ) (ch e  cons e n t e  di  c hie d e r e  d a ti,  no tizie  e  docu m e n ti a n c h e  al  r eviso r e
e  al  d e posi t a rio). 
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Il  co m m a  6  rig u a r d a  la  r evisione  leg al e,  c ui  i  GEFIA  so t to  soglia  r e gi s t r a ti
so no  so t topos ti  in  q u a n to  ins e ri ti  t r a  gli  e n ti  so t topos ti  a  r e gi m e  in t e r m e dio  in
vir t ù  di  u n  in t e rve n to  op e r a to  s ul  d e c r e to  legisla tivo  n.  3 9  d el  2 0 1 0  (cfr.  infra ,
s u b  a r t .  1 0  d el  d e c r e to).  Il  co m m a  ric hia m a  l’a r ticolo  1 5 9,  co m m a  1,  d el  TUF
in  b a s e  al  q u ale  il  GEFIA  so t to  so glia  r e gi s t r a to  d eve  infor m a r e
t e m p e s tiva m e n t e  la  Consob  in  c a so  di  r i t a r do  n ell' affida m e n to  d ell'inc a rico  di
r evision e  leg al e.  Inolt r e ,  il  so g g e t to  inc a rica to  d ella  r evision e  leg ale  d eve
p rovve d e r e  a  r ila scia r e  u n  giu dizio  a n c h e  s ul  r e n dicon to  d el  fondo  co m u n e  di
di ri t to  it ali ano.  Coe r e n t e m e n t e  con  q u a n to  co m m e n t a to  con  rife ri m e n to  al
co m m a  5,  è  dis a p plica to  il  co m m a  4  d ell’a r ticolo  8  d el  TUF  c h e  a t t i e n e  a gli
obblighi  infor m a tivi d el  sog g e t to  inc a ric a to  d ella  r evisione  leg al e  n ei  conf ron ti
d elle  Autori t à  di  vigilanz a  co n  rife rim e n to  all e  ir r e gola ri t à  r i scon t r a t e  n ello
svolgim e n to  d ell'inc a rico,  ch e  q uin di  dovr a n no  e s s e r e  co m u nic a t e  a gli  o r g a ni
azie n d ali  p e r  l’eve n t u al e  s e g ui to  di  co m p e t e nz a  d a  p a r t e  d ell’org a no  di
con t rollo. 
Il  co m m a  7  individu a  le  ul t e rio ri  no r m e  a p plica bili  a i  GEFIA  so t to  soglia
r e gis t r a ti.  Tra  q u e s t e  r ileva  la  di s a p plicazione  d e gli  obblighi  infor m a tivi  d el
d e posi t a rio  n ei  conf ron ti  d elle  Autori t à  di  vigilanz a,  di  cui  al  co m m a  4
d ell’a r ticolo  4 7  d el  TUF, in  coe r e nz a  con  l’app roccio  a do t t a to  con  rife rim e n to
ai  p r e c e d e n ti  co m mi  5  e  6.  Atte s a  l’esclusion e  p e r  i  GEFIA  so t to  soglia
r e gis t r a ti  di  u n a  vigilanza  di tipo  p r u d e nziale  e  di  con do t t a  a  livello individu ale
d a  p a r t e  d elle  a u to ri t à  di  vigilanz a,  la  co r r e t t a  p r e s t azion e  d el  s e rvizio  di
g e s tion e  colle t tiva,  in  t u t t e  le  s u e  a r ticolazioni,  è  r i m e s s a  all a  r e s pon s a bilit à
d elle  p a r ti.  In  q u e s t a  p ro s p e t tiva  il d e posi t a rio,  n ell’am bi to  d el  s uo  m a n d a to  e
in b a s e  a gli a cco r di d efini ti con  il g e s to r e ,  r ife ri r à  d elle  i r r e gola ri t à  r i scon t r a t e
a gli  o r g a ni  azien d ali  d el  g e s to r e ,  ivi  co m p r e so  l’org a no  con  funzioni  di
con t rollo  c h e  m a n ti e n e  a n c h e  n ell’a t t u ale  a s s e t to  u n  r uolo  c e n t r al e  di
in t e rlocuzione  con  l’au to ri t à .
I co m mi  8  e  9  individu a no  le  ul t e rio ri  no r m e  a p plic abili, in  q u a n to  co m p a tibili,
r i sp e t tiva m e n t e  alle  Sic af  so t to  so glia  r e gis t r a t e  e  all a  socie t à  di  p a r t e n a ri a to
so t to  soglia  r e gis t r a t e .  In  p a r ticola r e ,  è  e s clu s a  l’applicazion e  d elle
dis posizioni s ul  p a t ri monio g e n e r ale ,  poich é  i GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a ti  no n
so no  sog g e t ti  a  r e q uisi ti  p a t ri mo niali  s p e cifici  (olt r e  l’obbligo  d el  c a pi t ale
iniziale  mi nimo confor m e m e n t e  all e  no r m e  civilis tich e). 
Pe r  le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  so t to  soglia  r e gis t r a t e  (co m m a  9)  lo  s t a t u to  p uò
p r eve d e r e  d e ro g h e  ai  q uo r u m  a s s e m ble a ri  p r evis ti  d all’a r ticolo  2 4 6 0  d el
codice  civile  p e r  le  m o dificazioni  s t a t u t a ri e  ( rinvio  all’a r ticolo  3 5-novie s.4),
no nc h é  c a u s e  di  r e c e s so  ul t e rio ri  r i s p e t to  a  q u elle  p r evis t e  t a s s a tiva m e n t e  p e r
le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  a u to rizza t e  n ell’a r ticolo  3 5-novies .4,  po t e n do n e
disciplina r e  a n c h e  le  m o d ali t à  e  le  con dizioni  di  e s e r cizio;  p e r  t ali  c a u s e
ul t e rio ri  di  r e c e s so  si  a p plica  l’a r ticolo  2 4 3 7- t e r  d el  codice  civile  c h e  r e gola  la
liquid azion e  d elle  azioni  e  la  d e t e r min azione  d el  loro  valo r e .  Anch e  in  q u e s to
c a so,  in  a n alogia  con  q u a n to  p r evis to  p e r  le  Sicaf  so t to  soglia  r e gis t r a t e ,  si
a p plica  l’a r ticolo  3 5-novies .5,  co m mi  1,  2 ,  r ela tivo  alla  p roc e d u r a  di
scioglim e n to  e  liquidazion e.
Il  co m m a  9  richi a m a  al t r e sì  l’a r ticolo  3 5- novies .6  c h e  a t t r ib uisc e  alla  Banc a
d 'I t alia  il  po t e r e  di  e m a n a r e  ul t e rio ri  di sposizioni  a p plica tive  con  rife ri m e n to
alle  socie t à  di  p a r t e n a ria to  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e .  Tale  po t e r e
no r m a tivo,  p e r  q u a n to  rig u a r d a  le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a
r e gis t r a t e ,  è  funzion ale  a  r e gola r e  le  c a r a t t e ris tich e  d ella  for m a  socie t a ri a  di
li mi t e d  par tn ers hip ,  op e r a n ti  n el  privat e  e q ui ty  e  v e n t ur e  capi tal ,  e  no n  d eve
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in t e n d e r si  r ife ri to  all’es e r cizio  di  po t e ri  r e gola m e n t a ri  ine r e n ti  a lla  vigilanza
p r u d e nziale  e  di  t u t el a .  Pe r  la  m e d e si m a  r a gion e,  la  di sciplin a  g e n e r al e  c h e  si
a p plica  alle  socie t à  di  p a r t e n a ria to  so t to  soglia  r e gi s t r a t e  è  q u ella  d e dic a t a  d al
Codic e  civile  alle  socie t à  in  a cco m a n di t a  p e r  azioni,  in  q u a n to  no n  d e ro g a t a
d alle  di sposizioni s p eciali p r evis t e  n el  TUF e  n ei  limi ti d ella  co m p a tibili t à .

Ar t i c o l o  3 5 - s e p t i e s d e c i e s  - P o t e r i  d e l l e  A u t o r i t à
L’ar ticolo  3 5-s e p ti es d eci es  individu a  i  po t e ri  d ella  Banc a  d’It ali a  e  d ella
Consob  n ei  conf ron ti  d ei  GEFIA  so t to  soglia  r e gis t r a ti  in  coe r e nz a  co n
l’impos t azion e  a do t t a t a ,  ch e  n e  ci rcosc rive  l’es t e nsion e.
Il  co m m a  1  s t a bilisce  c h e  Banc a  d’I talia  e  Consob  e s e r ci t a no  s ui  GEFIA so t to
soglia  u nica m e n t e  i po t e ri  indic a ti  n el  p r e s e n t e  a r ticolo.
Il  co m m a  2  ide n tifica  i  po t e ri  d ella  Ba nc a  d’It alia,  c h e  h a n no  e s clusivo
rigu a r do  all e  con dizioni  p e r  la  r e gis t r azion e,  in  q u a n to  Auto ri t à  co m p e t e n t e
all’isc rizion e  d ei  GEFIA n el  r e gis t ro,  e  al  con t e ni m e n to  d el  ri sc hio sis t e mico  (il
con sid e r a n do  1 7  d ella  AIFMD  r e ci t a  c h e  “se b b e n e  sia  imp ro b a bile  c h e  le
a t tivi t à  d ei  GEFIA  in  q u e s tion e  a b bia no  cons e g u e nze  sig nifica tive  a  livello
individu ale  p e r  la  s t a bili t à  fina nzia ria ,  po t r e b b e  a cc a d e r e  c h e ,
con giu n t a m e n t e ,  t ali  a t tivit à  g e n e rino  rischi  sis t e mici”,  di  t al  ch e  l’a r ticolo
3(3)  le t t e r a  d ),  d ella  di r e t tiva  p r eve d e  c h e  t ali  GEFIA  “fornisc a no
p e riodic a m e n t e  all e  a u to ri t à  co m p e t e n ti  d el  loro  S t a to  m e m b ro  d’origin e
info r m azioni  s ui  p rincip ali  s t r u m e n ti  in  cui  n e goziano  e  s ulle  p rincipali
e s posizioni  e  più  impo r t a n ti  conc e n t r azioni  d ei  FIA  ch e  g e s tiscono  al  fine  di
con s e n ti r e  all e  a u to ri t à  co m p e t e n ti  di  m o ni to r a r e  efficac e m e n t e  il  r i sc hio
sis t e mico”). In  t al e  a m bi to  la  Ba nc a  d’It alia  h a  il po t e r e  di: impo r r e  mi s u r e  p e r
il  con t e ni m e n to  d el  r i schio;  chie d e r e  info r m azioni  e  la  t r a s mission e  di
doc u m e n ti  ai  GEFIA  e  al  r el a tivo  p e r so n ale,  a l  sog g e t to  inc a rica to  d ella
r evision e  d ei  con ti  e  al  d e posi t a rio;  convoc a r e  gli  e s po n e n ti  e  il p e r son ale  d el
GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a to;  effe t t u a r e  ispezioni  n ei  c a si  di  fond a to  sos p e t to
di  violazioni  d elle  con dizioni  p e r  la  r e gis t r azion e  o  di  g r ave  ri schio  sis t e mico.
Res t a no  imp r e giu dic a ti  i  po t e ri  di  s u p e rvision e  in  m a t e ri a  AML  a t t r ave r so
l’in t e ro  a p p a r a to  di  s t r u m e n ti  e  po t e ri  di  vigila nz a  p r evis ti  d al  d e c r e to
a n ti riciclag gio.
Il  co m m a  3  a t t r ib uisc e  all a  Banc a  d’It alia  e  all a  Consob  i  po t e ri  d e riva n ti  d a
a t ti  d ell’Union e  e u ro p e a  di r e t t a m e n t e  a p plic abili,  s eco n do  le  r i sp e t tive
co m p e t e nz e,  co n  l’avve r t e nz a  c h e  e s si  so no  e s e r ci t a ti  solo  q u alo r a  e m e r g a no
ci rcos t a nze  c h e  pos s a no  in t e g r a r n e  la  violazion e.  Ciò co m po r t a  ch e  la  Consob,
in  p a r ticola r e,  no n  sia  ti tola r e  di  po t e ri  di  vigilanz a  di  t ipo  con tin u a tivo  n ei
conf ron ti  d ei  g e s to ri  so t to  soglia,  m a  u nic a m e n t e  di  po t e ri  di  vigilanz a  “ad
eve n to”  ci rc a  il  r i s p e t to  d a  p a r t e  d ei  m e d e si mi  g e s to ri  d elle  no r m e
co m u ni t a rie  di r e t t a m e n t e  a p plica bili  (i.e.  Re gola m e n to  S FDR;  Regola m e n to
PRIIPs,  e t c .).  Tale  p roposizion e  h a  rileva nza  s e g n ale tica  n ei  conf ron ti  d ei  t e rzi
ci rc a  i  limiti  di  affida m e n to  s ui  con t rolli  e s e r ci t a ti  d alle  Auto ri t à ,  in  coe r e nz a
con  la  r a t io  so t t e s a  all a  n uova  disciplina  (cons e n ti r e  ai  g e s to ri  di  dim e n sioni
più  con t e n u t e  u n  a cc e s so  al  m e r c a to  più  a g evole  p r eve d e n do  u n a  s e n sibile
riduzion e  d e gli a d e m pi m e n ti  a  c a rico d ei m e d e si mi e  d ei  con t rolli s u  di e s si).

La  l e t t er a  v )  m o difica  l’a r ticolo  3 6  d el  TUF,  c h e  r e c a  la  di sciplina  i  fondi
co m u ni d’inves ti m e n to.  
Il  co m m a  2  a t t r ibuisc e  all a  Ba nc a  d’It alia  il  po t e r e  di  d e t e r min a r e  i  c ri t e ri
g e n e r ali  di  r e d azion e  e  il con t e n u to  mini mo  d el  r e gola m e n to  d el  fondo  dive r so
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d al  FIA  ris e rva to.  A  fini  di  s e m plificazion e  e  r azion alizzazion e  d elle
co m p e t e nz e  t r a  Autori t à  è  elimin a to  il  p a r e r e  d ella  Conso b,  a t t e so  c h e  il
p roc e di m e n to  di  a p p rovazione  d el  r e gola m e n to  è  di  e sclusiva  co m p e t e nz a
d ella  Banc a  d’Italia.
Il co m m a  4,  in  a n alogia  con  l’a r ticolo  3 5-bis ,  co m m a  6- t e r ,  r e gola  o r a  in  m o do
più  co m piu to  il  r e gi m e  di  s e p a r a t ezz a  p a t rimoniale  d el  fondo,  t r a  i  s uoi
co m p a r ti,  n ei  confron ti  d ei  q uo tis ti,  d ella  S gr,  d ei  c r e di to ri  d ella  S g r  e  d el
d e posi t a rio.  Analog a m e n t e ,  la  no r m a  s p e cifica  c h e  d elle  ob bligazioni  r el a tive
alla  g e s tion e  d el  fondo  o  d el  singolo  co m p a r to,  ivi  inclus e  q u elle  di  n a t u r a
t rib u t a ri a,  la  S g r  ri s po n d e  e sclusiva m e n t e  con  il  p a t ri monio  d el  fondo  o  d el
singolo co m p a r to.  
Il  co m m a  5  impon e  c h e  n ello  s t a bili r e  le  c a r a t t e ris tich e  d ei  c e r tifica ti  le
Auto ri t à  t e n go no  con to  a n c h e  d ella  loro  r a p p r e s e n t a bili t à  in  for m a  digi t al e.

La  l e t t er a  z )  m o difica  l’a r ticolo  3 7  d el  TUF  ch e  d efinisce  il con t e n u to  mi nimo
d el  r e gola m e n to  d el  fondo  co m u n e  di inves tim e n to.
Al co m m a  2  si in t ro d uc e  la  n uova  le t t e r a  j), r i gu a r d a n t e  il c a so  di  fondi co m u ni
di  inves tim e n to  it ali ani  g e s ti ti  d a  sog g e t ti  e s t e ri:  la  p r evision e  è  volt a  a d
a s sicu r a r e  la  collabo r azion e  di  q u e s ti  ul timi  con  i liquid a to ri  d el  fondo  in  c a so
di  avvio  d ella  p roc e d u r a  di  liquid azion e  giudiziale,  a t t r av e r so  la  p r evision e  di
s p ecifici  obblighi,  c h e  includo no  a n c h e  la  t r a s mission e  di  infor m azioni  e
doc u m e n ti u tili ai  fini d ell’a t tivi t à  di liquid azion e.
Il  co m m a  3  con tie n e  la  sos ti t uzione  d el  t e r min e  socie t à  di  g e s tion e  con
g e s to r e .
Al co m m a  4  si  a p po r t a no  alcu n e  m o difiche  di coo r din a m e n to.

La  l e t t er a  a a )  alla  s ezion e  II  d el  c a po  II  d el  ti tolo  III,  sos ti t uisce  la  r u b rica
ins e r e n do  il  più  a m pio  rife ri m e n to  all a  nozion e  di  “Oicr  socie t a ri  in  g e s tion e
e s t e r n a”.

La  l e t t er a  b b )  m o difica  l’a r ticolo  3 8  d el  TUF, gi à  m o difica to  d alla  legg e  n .  2 1
d el  2 0 2 4,  c h e  r ec a  la  disciplina  d elle  Sicav  e  Sicaf  ch e  d e sign a no  u n  g e s to r e
e s t e r no.
La  le t t e r a  f) d el  co m m a  1,  r el a tiva  a gli  a cco r di  c h e  le  Sicav  e  Sicaf  in  g e s tion e
e s t e r n a  d evono  s tipula r e  con  il  g e s to r e ,  è  in t e g r a t a  con  il  r ife ri m e n to,
a p plica bile  in  c a so  di  g e s to r e  e s t e ro,  a gli  ob blighi  di  collabo r azion e  di
q u e s t’ul timo  n ei  confron ti  d ei  liquid a to ri  d ella  socie t à  e t e ro g e s ti t a ,  in  c a so  di
liquid azion e  si a  volon t a ri a  si a  giu diziale  d ella  s t e s s a ,  ch e  d evono  includ e r e
a n c h e  le  m o d ali t à  di  t r a s mission e  di  info r m azioni  e  doc u m e n ti  u tili  a i  fini
d ell’a t tivi t à  liquida to ria .
Il co m m a  2  è  in t e g r a to  p e r  s p e cifica r e  c h e  all e  Sic af in  g e s tion e  e s t e r n a  no n  si
a p plica  il  limit e  p r evis to  d all’a r ticolo  2 4 3 3- bis  d el  codice  civile  in  m a t e ri a  di
dis t rib uzion e  di  a cco n ti  s ui divide n di d a  p a r t e  d elle  socie t à  p e r  azioni, s e co n do
c ui  t al e  facolt à  è  a m m e s s a  solo  n elle  socie t à  il  cui  bil ancio  di  e s e r cizio  sia
a s so g g e t t a to  p e r  legg e  a  r evision e  leg ale  d ei  con ti,  s econ do  il r e gi m e  p r evis to
d alle  leggi  s p e ciali  p e r  gli  e n ti  di  in t e r e s s e  p u b blico,  di  c ui  all’a r ticolo  1 6  d el
d ec r e to  legisla tivo  n .  3 9  d el  2 0 1 0  (dec r e to  r evision e) .  Le  Sicaf  no n  ri e n t r a no
t r a  gli  e n ti  di  in t e r e s s e  p u b blico  b e n sì  t r a  gli  e n ti  so t topos ti  a  r e gi m e
int e r m e dio  di  c e r tificazion e,  di  c ui  all’a r ticolo  1 9- bis  d ello  s t e s so  d ec r e to.  Si
a m m e t t e  t u t t avia  t al e  pos sibili t à  p e r  le  Sicaf  a  g e s tion e  e s t e r n a  d a t a  la  loro
n a t u r a  di  p rodo t to,  c r e a n do  in t al  m o do  u n  m a g gio r e  alline a m e n to  ris p e t to  all e
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p r evisioni  c h e  disciplina no  le  di s t rib uzioni  in  co r so  di  e s e r cizio  d a  p a r t e  d ei
FIA cos ti t ui ti in for m a  con t r a t t u al e.
I  co m mi  3  e  3-bis  d efiniscono  il r e gi m e  di  s e p a r a t ezza  a p plica bile  alle  Sicav  e
Sicaf  in  g e s tion e  e s t e r n a  m ul tico m p a r to,  in  a n alogia  con  q u a n to  gi à  p r evis to,
ri sp e t tiva m e n t e,  p e r  le  Sic av  e  Sic af  in  g e s tion e  in t e r n a  d all’a r ticolo  3 5- bis ,
co m m a  6-t e r  e  6-q ua t er  e  p e r  i  fondi  co m u ni  di  inves ti m e n to  d all’a r ticolo  3 6,
co m m a  4.  Ele m e n to  di  s p e cificit à  r i s p e t to  alle  Sicav e  Sicaf in  g e s tion e  in t e r n a
è  la  p r evision e  c h e  la  Sicav  o  la  Sic af  in  g e s tion e  e s t e r n a  ris pon do no  co n
l’in t e ro  p a t ri monio  d ella  socie t à ,  ivi  inclusi  i  p a t ri mo ni  d ei  co m p a r ti,  p e r  le
obbligazioni  a s s u n t e  s e nz a  m e nzion e  e s plici t a  d el  co m p a r to  (ol t r e  c h e  p e r
q u elle  d ella  socie t à  e  p e r  a t t o  o  fa t to  illeci to).  Il  m o tivo  risied e  n el  fa t to  c h e
p e r  q u e s ti  Oic r  a  g e s tion e  e s t e r n a  il p a t rimonio  g e n e r al e  po t r e b b e  no n  e s s e r e
p r evis to  op p u r e ,  ove  p r evis to,  no n  s ufficien t e  a d  a s sicu r a r e  a d e g u a t a  t u t el a
d ei  c r e di to ri  no n  e s s e n dovi  l’obbligo  di  r i s p e t t a r e  i  r e q uisi ti  s ui  fondi  p ro p ri.
La  dive r s a  r e s po ns a bili t à  t r a  socie t à  d’inves ti m e n to  a  g e s tion e  in t e r n a  e  a
g e s tion e  e s t e r n a  p e r  i c a si  di m a n c a t a  s p e n di t a  d el  no m e  d el  singolo co m p a r to
è  n e c e s s a ri a  p e r  e sig e nz e  di  t u t el a  d ei  c r e di to ri,  no n  e s s e n do  impos to  u n
vincolo obbliga to rio di cos ti t uzione  di u n  p a t ri mo nio g e n e r al e.
Il  co m m a  4  disciplina  le  p roc e d u r e  d a  a do t t a r e  in  c a so  di  scioglim e n to  d el
con t r a t to  o di  liquid azione  d el g e s to r e  e s t e r no.
Il co m m a  5  con tie n e  u n a  rifo r m ulazione  d ell’a t t u al e  a r ticolo  3 8,  co m m a  6,  d el
TUF  p e r  p r e cis a r e  più  p u n t u alm e n t e  la  r e s po ns a bili t à  d el  g e s to r e  e s t e r no
ci rc a  il  r i sp e t to  d ei  dove ri  no r m a tiva m e n t e  p r evis ti,  a n c h e  n ei  confron ti  d elle
Auto ri t à  di  vigila nza ,  p e r  l’a t tivit à  di  g e s tion e  colle t tiva  d el  r i s p a r mio
e s e rci t a t a  in b a s e  al  con t r a t to  con  la  socie t à  g e s ti t a .  
Al co m m a  6,  la  dis posizion e  in t ro do t t a  d alla  leg g e  n .  2 1  d el  2 0 2 4  n ell’a r ticolo
3 8,  co m m a  7,  d el  TUF  vien e  in t e g r a t a  p e r  m e glio  sos t a nzia r e  i  po t e ri  d elle
a u to ri t à  di  vigilanz a  s ulle  Sicav  e  Sicaf  in  g e s tion e  e s t e r n a  richia m a n do  a n c h e
i  po t e ri  info r m a tivi  e  d’ind a gin e  s u  t ali  socie t à  e  i  po t e ri  ingiu n tivi  in  c a so  di
violazioni p r evis ti d all’a r ticolo 7- t e r  TUF.
Il  co m m a  7  dis pon e  c h e  la  Banc a  d’It ali a  d e b b a  a p p rova r e  lo  s t a t u to  d ella
Sicav e  Sicaf in g e s tion e  e s t e r n a  no n  ri s e rva t e  e  le  r ela tive  m o dificazioni.
S e m p r e  con  rigu a r do  a gli  s t a t u ti  e  all e  r el a tive  m o dificazioni  conc e r n e n ti  le
Sicav  e  Sicaf  no n  ri s e rva t e ,  no n  sog g e t t e  a d  a u to rizzazion e  p r eve n tiva,  il
co m m a  8  p r eve d e  i  t e r mini  e n t ro  i  q u ali  il  g e s to r e  e s t e r no  è  t e n u to  a
t r a s m e t t e r n e  copia  all a  Banc a  d’It alia.
Il  co m m a  9  p r eve d e  c h e  si  a p plichino  in  q u a n to  co m p a tibili  a lle  Sic av  e  Sicaf
in  g e s tion e  e s t e r n a  a n c h e  t alun e  di sposizioni  d e gli  a r ticoli  3 5- bis ,  3 5-q ua t er ,
3 5-q uin q uie s , 3 5-s e xi es , 3 5-s e p ti es , 3 5-oc tie s  e  3 5-novies . 

La  l e t t er a  c c )  dopo  l’a r ticolo  3 8  d el  TUF  ins e risce  l’a r ticolo  3 8-bis  r e l a tivo
alle  socie t à  di  p a r t e n a ria to  in  g e s tion e  e s t e r n a ,  d elin e a n do n e  le
c a r a t t e ri s tich e  fond a n ti.  Es s e  posso no  ricon d u r si  p e r  u n a  p a r t e  a  con no t a ti
co m u ni  a  t u t t e  le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  e ,  p e r  al t r a  p a r t e ,  a ll e  s p ecificit à
p ro p rie  d ella  g e s tion e  e s t e r n a .
Sono  co m u ni a  t u t t e  le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  i r e q uisi ti con t e n u ti  n elle  le t t e r e
d a  a )  a  d )  e d  f)  d el  co m m a  1  (for m a  di  s . a .p . a .  g e s ti t a  s eco n do  il  m o d ello
t r a dizion ale,  s e d e  leg al e  e  di r ezion e  g e n e r al e  n ella  Re p u b blica,  c a pit ale
sociale ,  ogg e t to  soci ale  e s clusivo  d ell’inves ti m e n to  colle t t ivo  n elle  for m e  d el
priva t e  e q ui ty  e  v e n t ur e  capi tal ,  ri s e rva  d ell’inves ti m e n to  a gli  inves ti to ri
p rofe ssion ali).
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Altr e  con dizioni  p r evis t e  n el  co m m a  1  so no,  invec e,  r icon d ucibili  a  e sige nze
s p ecifich e  d ella  g e s tion e  e s t e r n a:  si  dis pon e  in  p a r ticola r e  c h e  lo  s t a t u to
d e b b a  p r eve d e r e  -  con  rife rim e n to  all 'in t e ro  p a t ri monio  r a ccolto  -
l'affida m e n to  d ella  p r e s t azione  d elle  a t t ivit à  a  u n  g e s to r e  e s t e r no  e
l'indicazione  d ella  socie t à  d e sig n a t a  (le t t e r a  e),  c h e  si ano  d efini t e  p roc e d u r e
idon e e  a d  a s sicu r a r e  la  con tinuit à  d ella  g e s tion e  in  c a so  di  sos ti t uzion e  d el
g e s to r e  e s t e r no  (le t t e r a  g ), la  s tipulazione  con  il g e s to r e  e s t e r no  di a c co r di p e r
con s e n ti r e  al  consiglio  di  a m minis t r azion e  d ella  socie t à  di  dispo r r e  d ei
doc u m e n ti  e  d elle  info r m azioni  n ec es s a ri  a  ve rifica r e  il co r r e t to  a d e m pi m e n to
d e gli  obblighi  d el  g e s to r e,  no nc h é,  in  c a so  di  g e s to r e  e s t e ro,  p e r  disciplina r e
gli  obblighi  di  collabo r azione  di  q u e s t’ul timo  n ei  conf ron ti  d ei  liquida to ri  d ella
socie t à ,  ivi  inclus a  la  t r a s mission e  di  og ni  infor m azione  o  doc u m e n t azione
u til e  allo  svolgim e n to  d ell’inca rico  d el  liquida to r e  (le t t e r a  h ),  no nc h é  infine  la
s tipula  di  u n  a cco r do  t r a  il  g e s to r e  e s t e r no,  s e  dive r so  d a  u n a  S gr,  e  il
d e posi t a rio  c h e  a s sicu ri  a  q u e s t ' ul timo  la  di sponibili t à  d elle  info r m azioni
n ec es s a ri e  p e r  lo svolgi m e n to  d ei  p ro p ri  co m pi ti (le t t e r a  i).
N el  co m m a  2  si  c hi a risce  c h e  la  q u ali t à  di  socio  d ella  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  è
co m p a tibile  co n  lo svolgim e n to  d el  r uolo di g e s to r e  e s t e r no  d ella  s t e s s a.
Il  co m m a  3  disciplin a  la  d e no min azion e  sociale,  p r ev e d e n do  c h e ,  in  d e ro g a
all’a r ticolo  2 4 5 3  d el  Codice  civile,  la  d e no min azion e  sociale  con t e n g a
l'indicazione  di  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  a cco m a n di t a  p e r  azioni.  Si  p r e s c rive
q uindi  c h e  t ale  d e no min azion e  ri sul ti  in  t u t ti  i  docu m e n ti  d ella  socie t à ,  p e r
p e r m e t t e r e  ai  t e rzi  c h e  e n t r a no  in  con t a t to  con  la  socie t à  di  r icon d u r n e
a g evolm e n t e  l’a t tivit à  alla  di sciplina  a p plica bile  in  r a gion e  d ella  for m a
co r po r a tiva  p r e s c el t a .
N el  co m m a  4  si  e s clud e  l’applic abilit à  d elle  no r m e  d el  codice  civile  s ulla
cos ti t uzion e  d elle  socie t à  p e r  p u b blica  so t tosc rizione.  In  a n alogia  co n  le
dis posizioni  p e r  la  Sicav  e  Sic af  in  g e s tion e  e s t e r n a ,  all e  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  e s t e r n a  no n  si  a p plica  il  limi t e  p r evis to  d all’a r ticolo
2 4 3 3-bis  d el  Codice  civile  in  m a t e ri a  di  di s t rib uzion e  di  a cco n ti  s ui  divide n di
d a  p a r t e  d elle  socie t à  p e r  azioni,  p e r  le  r a gioni  e s p r e s s e  con  rife ri m e n to
all’a r ticolo  3 8 ,  co m m a  2,  t e n u to  con to  d ella  n a t u r a  di  p ro do t to  d elle  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  e s t e r n a .  
N el  co m m a  5  si  p r eve d e  la  s e p a r azion e  p a t ri mo niale  a  b e n eficio  d e gli
inves ti to ri  d ei  co m p a r ti  c h e  sia no  eve n t u al m e n t e  cos ti t ui ti  a i  s e nsi  d ello
s t a t u to  sociale,  cosicch é  og ni  co m p a r to  è  s e p a r a to  a  og ni  effe t to  d a gli  al t ri
co m p a r ti  e  d al  p a t ri mo nio  g e n e r al e  d ella  socie t à  di  p a r t e n a ri a to.  È  q uindi
p r evis t a  l’applica bili t à  d ell’a r ticolo  3 5-bis ,  co m mi  6  e  6-bis  (ch e  impon go no  la
c r e azion e  di  u n  p a t ri mo nio  g e n e r ale  s e p a r a to  d ai  sin goli  co m p a r ti
eve n t u al m e n t e  c r e a ti  e  c h e  chia riscono  c h e  le  azioni  d ei  dive r si  co m p a r ti
van no  a  co m po r r e  n el  loro  insie m e  il  c a pi t ale  sociale)  e  6- t e r ,  c h e  r e c a  la
t u t el a  r affo rz a t a  d ella  s e p a r a t ezza  p a t ri moniale  d ei  singoli  co m p a r ti  co m e
ri s ul t a n t e  d alla  r ifo r m a.
I  co m mi  d a  6  a  9  di sciplina no  a s p e t ti  fond a m e n t ali  d ell’ope r a tivi t à  svolt a  p e r
m ezzo di u n  g e s to r e  e s t e r no.
Le  p r evisioni  d el  co m m a  6  si  colleg a no  con  il  già  r ichia m a to  dove r e  d ella
socie t à  di  p a r t e n a ri a to  di  d efini r e  p roc e d u r e  idon e e  a d  a s sicu r a r e  la
con tinuit à  d ella  g e s tion e  in  c a so  di  sos ti t uzion e  d el  g e s to r e  e s t e r no  (cfr.  il
co m m a  1,  le t t e r a  g ) d ell’a r ticolo 3 8-bis ). La  rid e t t a  p r evision e  va  le t t a  all a  luce
d el  p rincipio  alla  b a s e  d el  co m m a  6  p e r  il  q u al e  il  veni r  m e no  d el  g e s to r e
e s t e r no  po n e  la  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  di  fron t e  all a  n e c e ssi t à  di  s c e glie r e  s e
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p ros e g ui r e  l’a t tivit à  con  u n  n uovo  g e s to r e  e s t e r no,  s e  in t e r n alizza r e  la
g e s tion e  ri sp e t t a n do  i  r el a tivi  r e q uisi ti  opp u r e  scioglie r si.  N el  co m m a  6,
p e r t a n to,  si  di spon e  c h e  in  c a so  di  scioglim e n to  d el  con t r a t to  o  di  liquidazion e
d el  g e s to r e  e s t e r no,  il  consiglio  di  a m minis t r azion e  d ella  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  e s t e r n a  d eve  p rovve d e r e  a  convoca r e
t e m p e s tiva m e n t e  l' a s s e m ble a  d ei  soci  p e r  d elibe r a r e  s ulla  so s ti t uzion e  d el
g e s to r e  o  s ullo  svolgim e n to  di r e t to  d ell’a t tivit à  di  g e s tion e  colle t tiva;  s e  e n t ro
d u e  m e si  d al  ve rifica r si  di  u n a  d elle  c a u s e  di  c ui  al  p e riodo  p r e c e d e n t e  no n  è
s t a t a  dis pos t a  la  sos ti t uzion e  d el  g e s to r e  e s t e r no,  la  socie t à  si  s cioglie.
Analog a  p r evision e  è  gi à  p r evis t a  p e r  le  Sic av  e  Sicaf  in  g e s tion e  e s t e r n a
(a r ticolo 3 8,  co m m a  4).
Il  co m m a  7  r ifle t t e  la  sc el t a ,  in  line a  con  q u a n to  dis pos to  d alla  Leg g e  Ca pit ali
p e r  le  Sic av  e  Sic af  in  g e s tion e  e s t e r n a ,  di  individu a r e  n el  g e s to r e  e s t e r no  il
sog g e t to  vigila to;  p e r  t al  r a gion e,  si  a p p u n t a  s ul  g e s to r e  e s t e r no  la
r e s po ns a bili t à  d el  r i sp e t to  d ei  dove ri  no r m a tiva m e n t e  p r evis ti,  a n c h e  n ei
conf ron ti  d elle  Auto ri t à  di  vigilanz a,  p e r  l’at tivit à  di  g e s tion e  colle t tiva  d el
ri sp a r mio  e s e r ci t a t a  in  b a s e  al  con t r a t to  con  la  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in
g e s tion e  e s t e r n a .
Pe r  ve rifica r e  il r i sp e t to  d ei  dove ri  c h e  ric a do no  s ul  g e s to r e  e s t e r no,  il co m m a
8  p r eve d e  c h e  la  Banc a  d 'I t alia  e  la  Consob  poss a no  c hied e r e  info r m azioni  al
g e s to r e  e s t e r no  s ulle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  g e s ti t e .  Pe r  a s sicu r a r e  in  og ni
c a so  u n’ad e g u a t a  vigila nza ,  a  p r e s cind e r e  d alle  vice n d e  c h e  pos sono
int e r e s s a r e  i  r a p po r ti  t r a  la  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  e  il  g e s to r e  e s t e r no,  è
co m u n q u e  t e n u t a  fe r m a  la  possibilit à  p e r  le  Auto ri t à  di  vigilanza  di  e s e r ci t a r e
all’occo r r e nz a  po t e ri  info r m a tivi e  di  ind a gin e,  il po t e r e  di  effe t t u a r e  ispezioni
e  di  r ichie d e r e  l'e sibizion e  d ei  doc u m e n ti  e  il  co m pi m e n to  d e gli  a t t i  r i t e n u ti
n ec es s a ri,  ol t r e  c h e  i po t e ri  ingiun tivi di c ui all’a r ticolo 7- t e r .
N el  co m m a  9,  a n alog a m e n t e  a  q u a n to  p r evis to  p e r  le  Sicav  e  Sicaf  in  g e s tion e
e s t e r n a  ri s e rva t e  a  inves ti to ri  p rofe ssion ali (cfr. a r ticolo 3 8,  co m m a  8,  d el  TUF,
co m e  rifor m a to),  a n c h e  p e r  le  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  e s t e r n a  –
q u ali  Oic r  socie t a ri  n e c e s s a ri a m e n t e  ris e rva ti  – si  fa  c a rico  al  g e s to r e  e s t e r no
di  t r a s m e t t e r e  all a  Ba nc a  d 'I t alia  gli  s t a t u ti  e  le  r el a tive  m o dificazioni,  in  line a
con  la  p r evision e  g e n e r al e  pos t a  n el  co m m a  7.
Tra  le  dis posizioni  a p plica bili  co m u ni  alle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e
in t e r n a  vi  sono  q u elle  r ic hia m a t e  n el  co m m a  d eci mo,  ovve ro  gli  a r ticoli  3 5-
novies .3  ( rigu a r d a n t e  il  c a pi t al e  e  le  azioni),  3 5- novies .4  (su  m o difiche
s t a t u t a ri e  e  di ri t to  di  r e c e s so),  3 5-novies .5  (scioglim e n to  e  liquid azion e
volon t a ri a)  e  3 5-novies .6  (ch e  a t t ri buisc e  alla  Ba nc a  d 'I t ali a  u n  po t e r e
no r m a tivo  a  fini  a p plica tivi  d elle  dis posizioni  d el  TUF  d e dic a t e  alle  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  e  c h e  r e n d e  a p plica bili  in  via  r e sidu ale  le  no r m e  d e dica t e  d al
codice  civile  all e  socie t à  in a cco m a n di t a  p e r  azioni).

La  l e t t er a  d d )  m o difica  l’a r ticolo 3 9  d el  TUF  ch e  a t t rib uisc e  la  co m p e t e nz a  al
Minis t ro  d ell ' econo mia  e  d elle  fina nz e  p e r  la  d e t e r min azion e  d ei  c ri t e ri
g e n e r ali  cui  d evono  u nifor m a r si  gli  Oic r  it ali ani,  s ui  q u ali  no n  c’è  u n a  pi e n a
a r m o nizzazion e  no r m a tiva  a  livello  e u ro p eo.  Alla  luce  d el  t r a sfe ri m e n to  di
m ol t e  d elle  dis posizioni d el  d e c r e to  d el  Minis t e ro  d ell’econo mia  e  d elle  fina nze
d el  5  m a rzo  2 0 1 5,  n .3 0  (di  s e g ui to  DM  3 0/20 1 5)  n el  TUF  la  co m p e t e nz a
r e gola m e n t a r e  d el  Minis t ro  d ell' econo mia  e  d elle  fina nz e  è  sig nifica tiva m e n t e
ridi m e n sion a t a  e  r igu a r d a:  (i)  le  c a t e go ri e  di  inves ti to ri  cui  è  d e s tin a t a
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l 'offe r t a  d elle  q uo t e  o  azioni  d e gli  Oic r  e  le  co n dizioni  e  le  m o d ali t à  con  le
q u ali  d evono  e s s e r e  effe t t u a ti  gli  a c q uis ti  o  i confe rim e n ti  d ei  b e ni,  si a  in  fas e
cos ti t u tiva  ch e  in  fas e  s ucc e s siva  all a  cos ti t uzion e  d ell’Oicr;  no nc h é  (ii)  le
c a t e go ri e  di  inves ti to ri  no n  p rofe ssion ali  n ei  c ui  confron ti  è  possibile
co m m e rcializza r e  q uo t e  di  FIA it aliani  r i s e rva ti,  i  r e q uisi ti  e  i  co m p e n si  d e gli
e s p e r ti  indipe n d e n ti  e  le  di sposizioni  a p plic abili  a i  FIA im mobilia ri  e  a gli  Oic r
g a r a n ti ti.
Il  co m m a  1  p r eve d e  u n a  m o difica  in  s e n so  r e s t ri t tivo  d ella  po t e s t à
r e gola m e n t a r e  confe ri t a  al  Minis t ro  d ell' econo mia  e  d elle  fina nz e  in  m a t e ri a  di
Oicr.
Il co m m a  2  p r eve d e  c h e  la  po t e s t à  r e gola m e n t a r e  d el  Minis t ro  d ell ' econo mia  e
d elle  fina nz e  si a p plichi a nc h e  ai  FIA im mo bilia ri e  a gli Oic r  g a r a n ti ti.

La  l e t t er a  e e )  dopo  l’a r ticolo 3 9  d el TUF inse risc e  i s e g u e n ti  a r t icoli:

Ar t i c o l o  3 9 - b i s  - O g g e t t o  d e l l’i n v e s t i m e n t o  d e g l i  OIC R
L’ar ticolo 3 9-bis  r i p ro d uc e  l’a r ticolo 4  d el DM 3 0/20 1 5.  
Il  co m m a  1  e n ucle a  in  q u ali  tipologie  di  b e ni  il  p a t ri mo nio  d ell’Oicr  poss a
e s s e r e  inves ti to.
Il  co m m a  2  dis pon e  c h e  il p a t ri monio  d e gli  Oic r  è  inves ti to  a n c h e  n el  r i s p e t to
d elle  di sposizioni di  no r m a tiva  s econ d a ri a  e m a n a t a  d al  Minis t ro  d ell’Econo mi a
e  d elle  Fin a nz e  e  d alla  Banc a  d’It alia.

Ar t i c o l o  3 9 - t e r  - O g g e t t o  d e l l’ i n v e s t i m e n t o  d e g l i  OICV M  i t a l i a n i  
L’ar ticolo 3 9-t e r  r ip rod uc e  l’ar ticolo 7  d el  DM 3 0/20 1 5.
Il  co m m a  1  dis pon e  c h e  il  p a t ri monio  d e gli  OICVM  è  inves ti to  n el  r i sp e t to
d ella  no r m a tiva  e u ro  u ni t a ri a  a p plica bile  e  d ella  no r m a tiva  s eco n d a ri a
e m a n a t a  d alla  Banc a  d’It ali a
Il  co m m a  2  p r e cis a  ch e  gli  OICVM  possono  e s s e r e  cos ti t u ti  u nic a m e n t e  n ella
for m a  di Sicav e  di  fondo  co m u n e  di inves tim e n to  a p e r to.

Ar t i c o l o  3 9 -q u a t e r  - O g g e t t o  d e l l’ in v e s t i m e n t o  d e i  FIA i t a l i a n i
L’ar ticolo  3 9-q ua t er  a cco r p a ,  con  limit a t e  in t e g r azioni,  le  dis posizioni  gi à
con t e n u t e  n el  DM  3 0/20 1 5  c h e  individu a no  i  b e ni  c h e  pos sono  for m a r e
ogg e t to  d ell’inves ti m e n to  d ei  FIA a p e r ti  (com mi 1  e  2)  e  c hiu si (co m m a  3).

Ar t i c o l i  3 9 -q u i n q u i e s ,  3 9 -s e x i e s ,  3 9 -s e p t i e s  e  3 9 -o c t i e s   
Gli a r ticoli r i p ro d ucono,  r i s p e t tiva m e n t e ,  gli a r ticoli 5 ,  6 ,  9  e  1 0,  co m mi  d a  2  a
7,  d el  DM 3 0/20 1 5.  

Ar t i c o l o  3 9 -q u i n q u i e s - A m m i s s i o n e  a l l e  n e g o z i a z i o n i
L’ar ticolo  di spon e  ch e  il r e gola m e n to  d el  fondo  o  lo  s t a t u to  d e b b a  indica r e  s e
e d  e n t ro  q u ali  t e r mini  d e b b a  e s s e r e  effe t t u a t a  la  r ichi es t a  di  a m mission e  alle
n e goziazioni d a  p a r t e  d ell’OICR.

Ar t i c o l o  3 9 -s e x i e s -D u r a t a
Il  co m m a  1,  dis pon e  c h e  il r e gola m e n to  d el  fondo  o  lo  s t a t u to  d e b b a  fiss a r e  il
t e r min e  di  d u r a t a  d ell’Oicr.
Il co m m a  2  d efinisc e  il limit e  m a s si mo di d u r a t a  p e r  gli Oic r  c hiusi.
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Il  co m m a  3  in t ro d uc e  u n a  n uova  dis posizion e  volt a  a  p r e cis a r e  c h e  il limit e  di
d u r a t a  p r evis to  d al  co m m a  s econ do  no n  si a p plica  a gli ELTIF.

Ar t i c o l o  3 9 -s e p t i e s -M o d a l i t à  d i  p a r t e c i p a z i o n e  e  d i  r i m b o r s o  p e r  g l i
O i c r  a p e r t i
Il co m m a  1  disciplin a  le  m o d ali t à  di  so t tosc rizion e  d e gli Oic r  a p e r t i.
Il co m m a  2  dis po n e  il r im bo r so  d el  valo r e  d elle  q uo t e  o  azioni  d e b b a  avveni r e
con  c a d e nz a  di  al m e no  q uin dici  gio r ni  p e r  OICVM  e  con  c a d e nz a  al m e no
a n n u ale  p e r  i  FIA  e  c h e  il  c alcolo  d el  valo r e  d elle  q uo t e  a b bia  la  m e d e si m a
p e riodici t à  d ei r i m bo r si.
Il co m m a  3  dis po n e  c h e  le  m o d alit à  di  r i m bo r so  so no  s t a bilit e  d al  r e gola m e n to
o  d allo  s t a t u to  e  fiss a  in  q uin dici  gio r ni  il  t e r min e  m a s si mo  p e r  l’esec uzion e
d ella  r ichie s t a  di  r i m bo r so.  Si  s p e cifica  al t r e sì  c h e  in  c a si  e cc ezion ali  p r ecis a ti
d al  r e gola m e n to  o  d allo  s t a t u to,  il  di ri t to  al  r i m bo r so  p uò  e s s e r e  sos p eso  d al
g e s to r e  p e r  u n  p e riodo  no n  s u p e rio r e  a d  u n  m e s e ,  in t ro d uc e n do  u n  ob bligo  di
info r m a r e  t e m p e s tiva m e n t e  la  Banc a  d 'I t ali a  e  la  Consob  d ella  so s p e n sion e.
Il  co m m a  4  p r eve d e  c h e  n el  c a so  di  sos p e n sion e  d ei  r i m bo r si  di  q uo t e  di
OICVM  co m m e r cializza t e  a n c h e  in  al t ri  S t a ti  M e m b ri,  il  g e s to r e  infor mi
t e m p e s tiva m e n t e  a n c h e  le  a u to ri t à  di  vigilanza  di  t ali S t a ti.

Ar t .  3 9 -o c t i e s -  m o d a l i t à  d i  p a r t e c i p a z i o n e  a i  FIA i t a l i a n i  c h i u s i
Il  co m m a  1  dis pon e  c h e  il r e gola m e n to  o  lo  s t a t u to  s t a biliscono  le  m o d ali t à  di
r a ccol t a  d ei  FIA  it aliani  chiusi  e  s t a bilisce  il  p rincipio  di  u g u a glianz a  d el
valo r e  d elle  q uo t e  o  azioni.
Il  co m m a  2  fiss a  in  ven tiqu a t t ro  m e si  d all’avvio  d ella  co m m e r cializzazion e  il
p e riodo m a s si mo di  so t tosc rizion e.
Il  co m m a  3 p r eve d e  la  facolt à  di  di spo r r e  u n a  p ro ro g a  d el  t e r min e  di
so t tosc rizione  fino  a  u n  m a s si mo  di  1 2  m e si,  s e  p r evis to  d al  r e gola m e n to  o
d allo s t a t u to  d el  FIA.
Il  co m m a  4  co ns e n t e  al  g e s to r e ,  a l  t e r min e  d el  p e riodo  di  so t tosc rizione,  di
ridi m e n sion a r e  il  p a t ri mo nio  d el  FIA  in  p r e s e nz a  di  so t tosc rizioni  infe rio ri
all’offe r t a  m a  al m e no  p a ri  a ll’a m m o n t a r e  mini mo,  o  di  a u m e n t a rlo  in  p r e s e nz a
di  so t tosc rizioni s u p e rio ri  a ll’offe r t a .
Il co m m a  5  s t a bilisce  con dizioni  e  limi ti  p e r  la  libe r azion e  d elle  q uo t e  o  azioni
so t tosc ri t t e  d ai  p a r t e cip a n ti  a i  FIA m e dia n t e  confe ri m e n to  di  c r e di ti  o  di  al t ri
b e ni  in  n a t u r a .
Il  co m m a  6  p r ecis a  ch e  i  ve r s a m e n ti  r el a tive  all e  q uo t e  o  azioni  so t tosc ri t t e
d evono  e s s e r e  effe t t u a ti  e n t ro  il  t e r min e  s t a bilito  d al  r e gola m e n to  o  d allo
s t a t u to  e  p r ev e d e,  p e r  i  soli  FIA  ri s e rva ti,  la  possibili t à  di  effe t t u a r e
ve r s a m e n ti  in più  soluzioni, s ulla  b a s e  d ei c .d.  “ richia mi” d el  g e s to r e.

Ar t i c o l o  3 9 -n o v i e s  - M o d a l i t à  d i  r i m b o r s o  d e i  FIA i t a l i a n i  c h i u s i
L’ar ticolo  3 9-novies  disciplina  le  m o d ali t à  di  r i m bo r so  d ei  FIA  it aliani  c hiusi,
r i p r e n d e n do  e  rifo r m ul a n do  l’a r ticolo 1 1  d el  DM 3 0/20 1 5.
Il co m m a  1  dis po n e  c h e  le  m o d alit à  di  r i m bo r so  so no  s t a bilit e  d al  r e gola m e n to
o  d allo  s t a t u to  e  c h e  il r i m bo r so  avvien e  all a  s c a d e nz a  d el  FIA, s alvo  il c a so  di
p ro rog a  disciplina to  d al co m m a  2.
Pe r  sod disfa r e  le  eve n t u ali  e sig e nz e  di  liquidi t à  in t e r m e dia  d e gli  inves ti to ri,  il
legisla to r e  int e rvien e  p e r  cons e n ti r e ,  in  r el azion e  ai  soli  FIA  ri se rv a ti,
m o d ali t à  di  r i m bo r so  a n ticipa to  ul t e rio ri  e  più  fles sibili  r i s p e t to  a  q u elle
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p r evis t e  in  g e n e r al e  d all’a r ticolo  1 1,  co m m a  3,  d el  DM  3 0/20 1 5  e  rifus e  n el
co m m a  3  d ella  dis posizion e  in  co m m e n to  (secon do  c ui  r i m bo r si  a n ticip a ti  sono
a m m e s si  a)  s u  inizia tiva  d el  g e s to r e ,  a  t u t ti  i  p a r t e cip a n ti,  p ro po rzion al m e n t e
alle  q uo t e  o  alle  azioni  d a  cia sc u no  poss e d u t e,  opp u r e  b)  s u  richie s t a  d ei
singoli  p a r t e cip a n ti,  p e r  u n  a m m o n t a r e  no n  s u p e rio r e  alle  so m m e  a c q uisi t e
a t t r ave r so  n uove  e mis sioni  o  ai  p r e s ti ti  con t r a t t i  d al  fondo,  p u r c h é  no n
e cc e d e n ti  il 1 0  p e r  ce n to  d el  valo r e  d el  FIA). 
In  p a r ticola r e ,  il n uovo  co m m a  4  s t a bilisce  c h e  il r e gola m e n to  o  lo  s t a t u to  d el
FIA  it ali ano  c hiuso  ris e rva to  pos s a  p r eve d e r e  ul t e rio ri  m o d ali t à  di  r i m bo r so
a n ticip a to  d elle  q uo t e  o  azioni  d a  a t t iva r e  s u  inizia tiva  d el  g e s to r e ,  in  d e rog a
al  p r incipio  di  p ro po rzion ali t à  di  c ui  al  co m m a  3,  le t t e r a  a),  p u r c h é  sia no
ri sp e t t a t e  alcu n e  con dizioni  mini m e  c h e  mi r a no  a d  a s sicu r a r e  (i)  la  coe r e nz a
d ella  s t r a t e gi a  di  inves tim e n to  e  d elle  poli tich e  di  valu t azion e  d ei  b e ni  d el  FIA
con  la  r el a tiva  poli tic a  di  r i m bo r so  e ,  in  p a r ticola r e ,  con  la  fr eq u e nz a  d ei
ri m bo r si  p r evis t a ,  (ii)  la  liquidi t à  d el  fondo,  (iii)  l’equo  t r a t t a m e n to  d ei
p a r t ecip a n ti  e  l’ass e nza  di  p r e giudizio  p e r  gli  inves ti to ri  c h e  no n  a d e riscono
alle  p ro pos t e  di  r i m bo r so  a n ticipa to,  (iv) la  p r evision e  di  u n  m i ni m u m  holding
p eriod  p e r  evi t a r e  c h e  gli  im p e g ni  r ichia m a ti  s e rva no  p e r  p a g a r e  i  r i m bo r si
a n ticip a ti,  (v) u n  m i ni m u m  no tic e  p eriod  coe r e n t e  con  il p rofilo  di  liquidi t à  d el
fondo,  (vi)  la  limit azion e  d ell’impor to  ri m bo r s a bile  a n t icip a t a m e n t e  a  u n a
c e r t a  p e r c e n t u al e  di a t t ivi t à  liquide  d el  fondo.

L’ar t i c o l o  3 9 - d e c i e s  rip rod uc e  l’ar ticolo  2  d el  vige n t e  DM  3 0/20 1 5  in
m a t e ri a  di  ob blighi  infor m a tivi  p e r  gli  OICVM  It ali ani.  Sono  q uindi  el eva t e  a
livello di no r m a  p ri m a ri a  le  dis posizioni in m a t e ri a  di  sc ri t t u r e  con t a bili.

L’a r t i c o l o  3 9 - u n d e c i e s  r i p ro d uc e  l’a r ticolo  3  d el  DM  3 0/20 1 5,  co n
l’ecc ezion e  d e gli  ul t e rio ri  obblighi  infor m a tivi  a p plica bili  a i  FIA  im mobilia ri,
c h e  conflui r a n no  n el  r e gola m e n to  d el  Minis t e ro  d ell’econo mia  e  d elle  fina nz e
ai  s e n si d ell’a r ticolo 3 9,  co m m a  2,  le t t e r a  d-bis ).

La  l e t t er a  ff )  m o difica  l’a r ticolo 4 0- t e r  c h e  disciplina  le  fusioni t r a  OICVM UE
e  OICVM  italiani  o  ch e  co m u n q u e  coinvolgono  OICVM  italia ni  le  cui  q uo t e
so no  co m m e r cializza t e  in u n  al t ro  S t a to  d ell’UE.
Il  co m m a  1  è  m o difica to  p e r  a d e g u a r e  i  rife rim e n ti  no r m a tivi  alle  m o difich e
a p po r t a t e  al  s ucc e s sivo a r ticolo 4 1.

La  l e t t er a  g g )  m o difica  il  c a po  II-bis  d ella  s ezion e  V d el  ti tolo  III,  ins e r e n do
n ella  r u b ric a  il r ife ri m e n to  ai  g e s to ri  “a u to rizza ti”. 

La  l e t t er a  h h )  m o difica  l’a r ticolo  4 1  c h e  r e gola  l’ope r a tivit à  t r a n sf ron t alie r a ,
in  S t a ti  UE  e  no n  UE,  d ei  g e s to ri  a u to rizza ti,  c h e  b e n eficiano  d el  c .d.
“pa ss a po r to  e u ro p eo”. 
Al  co m m a  1  si  p r e cis a  ch e  le  dis posizioni  in  q u e s tion e  si  a p plic a no  alle  S g r
a u to rizza t e,  conside r a to  c h e  i  GEFIA  so t to  soglia  r e gi s t r a ti  no n  pos sono
god e r e  d el  r e gi m e  di  p a s s a po r t azion e.
Al  co m m a  2,  la  le t t e r a  a)  vien e  m o difica t a  p e r  elimin a r e  la  co m p e t e nz a
r e gola m e n t a r e  d ella  Ba nc a  d’It alia  s ulla  co m m e r cializzazion e  di  OICVM  in
al t ri  S t a ti  m e m b ri  UE,  ch e  con  l’ins e rim e n to  d el  n uovo  co m m a  2- bis  vien e
a t t r ibui t a  e s clusiva m e n t e  all a  Consob,  in  u n’ot tica  di  s e m plificazion e  e
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r azion alizzazion e  d ei  co m piti  t r a  Auto ri t à .  L’int e rve n to  è  coe r e n t e  con  la
co m p e t e nz a  r e gola m e n t a r e  d ella  Consob  in  m a t e r ia  di  offe r t a  in  S t a ti  UE  di
FIA it aliani  e  FIA UE  g e s ti ti  d a  GEFIA italia ni.  La  Consob  divien e  così  l’unica
a u to ri t à  co m p e t e n t e  p e r  la  disciplina  d ella  co m m e rcializzazion e  n ella  UE  di
p ro do t ti  d el  r i sp a r mio g e s ti to  di  di ri t to  it ali ano.
Al  co m m a  4,  c h e  n ella  for m ulazion e  a t t u al m e n t e  in  vigo r e  e s t e n d e  le
dis posizioni  d ell’a r ticolo  4 1  alle  Sicav  e  Sicaf  c h e  g e s tiscono  i  p ro p ri
p a t ri mo ni,  ven gono  a p po r t a t e  m o difich e  r e d azion ali  e  ins e ri to  l’ult e rio r e
rife rim e n to  alle  socie t à  di p a r t e n a ri a to  in g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e.

La  l e t t er a  i i )  m o difica  l’a r ticolo 4 1-bis  d el  TUF  c h e  di sciplina  l’ope r a tivit à  s ul
t e r ri to rio  d ella  Rep u b blica  d elle  socie t à  di  g e s tion e  a u to rizza t e  in  u n  al t ro
S t a to  d ell’Union e.  
Ai co m mi  3  e  4,  in  co e r e nz a  con  le  m o difich e  a p po r t a t e  all’a r ticolo  3 8  d alla
leg g e  n .  2 1  d el  2 0 2 4  e  d al  p r e s e n t e  in t e rve n to  legisla tivo di  r ifor m a  d el  TUF, si
p r e cis a  c h e  n el  c a so  di  OICVM in  for m a  di  Sicav  in  g e s tion e  e s t e r n a  la  Ba nc a
d’It alia  è  c hia m a t a  a d  a p p rova r n e  lo s t a t u to.
In  u n’ot tica  di  s e m plificazione  e  r azion alizzazione  d ei  co m piti  t r a  Auto ri t à  si
r ifo r m ula  il  q uin to  co m m a  p e r  elimin a r e  la  n ec es si t à  d el  p a r e r e  d ella  Consob
s ulla  di sciplina  d e gli  a cco r di  s tipula ti  t r a  la  socie t à  di  g e s tion e  UE  e  il
d e posi t a rio  p e r  a s sicu r a r e  a  q u e s t’ul timo  la  dis po nibili t à  d elle  infor m azioni
n ec es s a ri e  p e r  lo  svolgi m e n to  d ei  p ro p ri  co m pi ti.  Si  t r a t t a  di  u n a  co m p e t e nz a
c h e  ri e n t r a  p r ev alen t e m e n t e  n elle  finalit à  a s s e g n a t e  d alla  legg e  all a  Ba nc a
d’It alia  (vedi a n c h e  a r ticoli 4 7  e  s e g u e n ti).

La  l e t t er a  l l )  m o difica  l’a r ticolo 4 1-t e r  d el  TUF  c h e  di sciplina  l’ope r a tivit à  s ul
t e r ri to rio it alia no  d ei  GEFIA a u to rizza ti  in  u n  al t ro  S t a to  m e m b ro  d ell’UE. 
Al co m m a  3  è  elimin a to  l’obbligo  p e r  la  Ba nc a  d’It ali a  di  chi e d e r e  il  p a r e r e  a
Consob  s ulla  disciplina  d e gli a cco r di s tipula ti  t r a  il GEFIA UE e  il d e posi t a rio. 

La  l e t t er a  m m )  m o difica  l’a r ticolo  4 2  d el  TUF  ai  co m mi  1,  3  e  4-bis  p e r
a t t r ibui r e  e sclusiva m e n t e  all a  Consob  la  co m p e t e nz a  r e gola m e n t a r e  in
m a t e ri a  di  co m m e r ci alizzazion e  in  It ali a  di  q uo t e  o  azioni  di  OICVM  cos ti tui ti
in  u no  S t a to  d ell’UE  dive r so  d all’It alia,  e limin a n do  il  r ila scio  d el  p a r e r e  d a
p a r t e  d ella  Banc a  d’It alia.  La  m o difica  si  insc rive  n el  q u a d ro  d e gli in t e rve n ti  di
s e m plificazion e  d ella  no r m a tiva  a t t r ave r so  la  r azion alizzazion e  d ei  co m piti  t r a
Banc a  d’It ali a  e  Consob.
N ei  co m mi  1,  3  e  4-bis  il  r ife ri m e n to  all’obbligo  di  s e n ti r e  la  Ba nc a  d’Italia  è
sop p r e s so.

La l e t t er a  n n )  m o difica  l’a r ticolo 4 2-bis  d el  TUF r el a tivo alla  di sciplin a  la  p r e-
co m m e rcializzazione  di  FIA ri s e rva ti,  a p po r t a n do  va ri e  m o difich e  r e d azion ali
volt e  a  s p e cifica r e  ch e  le  di sposizioni  in  q u e s tion e  si  a p plica no  alle  S g r
a u to rizza t e.
Inolt r e ,  a l  co m m a  8  si  sop p ri m e  la  p r evision e  d el  p a r e r e  d ella  Banc a  d’I talia
p e r  l’adozion e  d a  p a r t e  d ella  Consob  d ella  disciplina  r el a tiva  all a  p r e-
co m m e rcializzazione  d ei  FIA  ris e rva ti,  in  line a  con  gli  in t e rve n ti  di
s e m plificazion e  d ella  no r m a tiva  e  di  r azion alizzazione  d ei  co m pi ti  t r a  Banc a
d’It alia  e  Consob.
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Al co m m a  1 0  ve ngo no  a p po r t a t e  m o difiche  r e d azion ali  e  incluso  il r ife rim e n to
alle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e;  il  r ife ri m e n to  ai
FIA  UE  in  g e s tion e  in t e r n a  vien e  elimin a to  in  q u a n to  già  r ico m p r e so  n ella
nozion e  di GEFIA UE.

La  l e t t er a  o o )  m o difica  l’a r ticolo  4 3  d el  TUF  c h e  di sciplina  la
co m m e rcializzazione  d elle  q uo t e  o  d elle  azioni  di  FIA  ri se rv a ti,  a p po r t a n do
m o difiche  r e d azion ali  p e r  p r e cis a r e  c h e  sono  t e n u ti  al  r i sp e t to  d elle
dis posizioni  in  q u e s tion e  sol t a n to  i  g e s to ri  a u to rizza ti,  fe r m e  le  limit azioni
p r evis t e  d al  r e gi m e  no r m a tivo a p plica bile  ai  GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a ti. 
Al co m m a  9  ve n gono  a p po r t a t e  m o difich e  r e d azion ali  e  incluso  il  r ife rim e n to
alle  socie t à  di  p a r t e n a ria to  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e;  i r ife ri m e n ti  a i  FIA
UE  e  FIA  no n  UE  in  g e s tion e  in t e r n a  ven go no  elimin a ti  in  q u a n to  gi à
rico m p r e si, r i s p e t tiva m e n t e ,  n elle  nozioni di  GEFIA UE e  GEFIA no n  UE. 
La  l e t t er a  i i )  m o difica  l’a r ticolo  4 4  d el  TUF  c h e  di sciplina  la
co m m e rcializzazione  di  FIA  no n  ris e rva ti,  a p po r t a n do  m o difiche  r e d azion ali
p e r  s p e cifica r e  c h e  le  dis posizioni  in  q u e s tion e  si  a p plica no  solo  ai  g e s to ri
a u to rizza ti. 
Al  co m m a  4  si  a t t r i buisc e  e s clusiva m e n t e  alla  Conso b  la  co m p e t e nz a
r e gola m e n t a r e  s ulla  p roc e d u r a  di  no tifica  d ella  co m m e r cializzazion e  e  s ulla
disciplina  r el a tiva  all e  “ local  facili tie s”,  elimin a n do  il  r ife rim e n to  al  p a r e r e
d ella  Banc a  d’Italia.  L’int e rve n to  è  co e r e n t e  con  le  m o difich e  a gli  a r ticoli
p r e c e d e n ti  ch e  individu a no  la  Consob  co m e  u nic a  a u to ri t à  co m p e t e n t e  p e r  la
disciplina  d elle  p roc e d u r e  di  co m m e r cializzazion e  d e gli  OICR.  Analog a m e n t e
si in t e rvie n e  ri sp e t to  alla  po t e s t à  r e gola m e n t a r e  p r evis t a  d al  co m m a  5.

La  l e t t er a  q q )  a l  c a po  II-q ua t er  d ella  s ezion e  V d el  ti tolo  III,  n ella  r u b ric a
sos ti t uisc e  le  p a role  «d elle  S g r»  con  le  s e g u e n ti: «d ei g e s to ri  a u to rizza ti»;

La  l e t t er a  r r )  m o difica  l’a r ticolo  4 5  d el  TUF p r eve d e n do  c h e  la  disciplina  di
c ui al  m e d e si mo a r ticolo si a p plichi u nic a m e n t e  alle  S g r  a u to rizza t e .

La  l e t t er a  s s )  m o difica  l’a r ticolo  4 6  d el  TUF  p r eve d e n do  c h e  la  disciplina  di
c ui al  p r e s e n t e  a r ticolo si  a p plichi u nic a m e n t e  all e  S g r  a u to rizza t e.
Il co m m a  4  co n ti en e  la  sos ti t uzion e  d el  t e r min e  “Sg r”  con  il t e r min e  “ges to ri”.

La  l e t t er a  t t )  m o difica  l’a r ticolo  4 6- t e r  co m m a  3  d el  TUF  p e r  alline a rlo  all a
novella  di  cui  all’a r ticolo  8,  co m m a  1-bis ,  in  r el azion e  all a  p a r t ecip azione  d ei
FIA U e  alla  c e n t r al e  r i sc hi di Ba nc a  d’It alia  p e r  il t r a mi t e  di r el a tivi g e s to ri.

La  l e t t er a  u u )  m o difica  l’a r ticolo  4 7  d el  TUF  c h e  d e t t a  la  disciplina  p e r  il
confe ri m e n to  d ell’inca rico  di  d e posi t a rio  d ell’Oicr  d a  p a r t e  d el  g e s to r e .  La
no r m a  si  a p plica  a  t u t ti  i  g e s to ri,  si a no  e s si  a u to rizza ti  e  no n,  in  q u a n to  al
d e posi t a rio  è  r iconosciu to  il  r uolo  di  impor t a n t e  p r e sidio  d el  p rincipio  di
s e p a r a t ezz a  d ei  b e ni  d ell’Oicr.
I  co m mi  3  e  3-bis  so no  m o difica ti  p e r  a g gio r n a r e  il r ip a r to  di  co m p e t e nz e  t r a
la  Banc a  d’It ali a  e  la  BCE,  n ell’a m bito  d el  Sin gle  S u p ervisory  M e c ha nis m
(SSM),  s ull’au to rizzazion e  d ell’inc a rico  di  d e posi t a rio  (cfr.  Co m u nicazion e
d ella  BCE  on  “Ad di tional  clarifica tion  re garding  t h e  ECB’s  co m p e t e nc e  to
e x ercis e  s u p ervisory  po w ers  gran t e d  u n d er  na tional  law ”,  SS M/201 7/01 4 0  of
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3 1 s t  M a rc h  2 0 1 7).  In  p a r ticola r e,  la  Ba nc a  c e n t r al e  e u ro p e a  è  co m p e t e n t e  a d
a u to rizza r e  (su  p ro pos t a  d ella  Ba nc a  d’It alia)  e  a  r evoc a r e  l’es e r cizio  d elle
funzioni  di  d e posi t a rio  d elle  b a n c h e  it alia n e;  la  Banc a  d’It ali a  è  co m p e t e n t e  al
ril ascio  d ell’au to rizzazion e  all’ese r cizio  e  all a  r evoca  di  t al e  funzion e  d a  p a r t e
d elle  s ucc u r s ali  i t alia n e  di  b a nc h e  UE  e  di  b a n c h e  di  p a e si  t e rzi,  d elle  Si m  e
d elle  s ucc u r s ali  i t alia n e  di  imp r e s e  di  inves ti m e n to  UE  e  di  imp r e s e  di  p a e si
t e rzi dive r s e  d alle  b a n c h e.
In  line a  con  gli in t e rve n ti  di  s e m plificazion e  e  r azion alizzazion e  d ei  co m piti t r a
Auto ri t à,  a l  co m m a  3  è  inolt r e  elimin a t a  la  p r evision e  d el  r il ascio d el  p a r e r e  d a
p a r t e  d ella  Consob  alla  Ba nc a  d’It alia  s ulla  di sciplin a  d elle  con dizioni  p e r
l’ass u nzion e  di  inca rico  di  d e posi t a rio,  a t t e so  c h e  il  p roc e di m e n to  di
a u to rizzazione  è  di  e sclusiva  co m p e t e nz a  d ella  Ba nc a  d’It alia.  Il  p a r e r e  d ella
Consob  è  elimin a to  a n c h e  n ei  c a si  in  c ui  l’inca rico  è  a s s u n to  d a  SIM,
s ucc u r s ali  it ali an e  di  im p r e s e  di  inves ti m e n to  UE  e  di  imp r e s e  di  inves tim e n to
ex t r a  U E.
Al co m m a  4,  si  p r e cis a  ch e  l’obbligo  di  r ife ri r e  all e  a u to ri t à  di  vigilanz a  no n  si
a p plica  ai  d e posi t a ri  n el  c a so  di  Oic r  g e s ti ti  d a  GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a ti,
co m e  s p ecifica to  n el  n uovo a r ticolo 3 5-s exie s d ecie s , co m m a  8.

La  l e t t er a  v v )  m o difica  l’a r ticolo  4 8  d el  TUF  r el a tivo  ai  co m pi ti  d el
d e posi t a rio, sos ti t u e n do  al  co m m a  3-bis  il t e r min e  OICVM con  Oicr.
Il  co m m a  4  elimin a  il  p a r e r e  d ella  Consob  alla  Ba nc a  d’It ali a  s ull’adozion e
d elle  no r m e  di  a t t u azion e  d ell’a r ticolo  m e d e simo,  r el a tivo  ai  co m pi ti  d el
d e posi t a rio,  t e n u to  con to  c h e  la  m a t e ri a  a t t i e n e  alla  co m p e t e nz a  d ella  Banc a
d’It alia.  

La  l e t t er a  z z )  m o difica  il  co m m a  3  d ell’a r ticolo  4 9  d el  TUF,  p e r  elimin a r e  il
r ife rim e n to  al  r il ascio  d el  p a r e r e  d ella  Consob  s ulla  no r m a tiva  s eco n d a ri a  ch e
individu a  i  c a si  in  cui  gli  a c co r di  sc ri t ti  t r a  g e s to ri,  d e posi t a rio  e  t e rzo  so no
con s e n ti ti e  il loro  con t e n u to  mini mo.

La  l e t t er a  a a a )  m o difica  l’a r ticolo 5 6  d el  TUF r el a tivo all’a m bi to  sog g e t tivo di
a p plicazion e  d ella  disciplina  d ell’a m minis t r azion e  s t r ao r din a ri a,  in
con sid e r azione  d ell’in t ro d uzion e  d ella  d efinizion e  di  “ges to ri  a u to rizza ti”  e
d ella  co m ples siva  r evision e  d ella  disciplina  s ul r i sp a r mio g e s ti to.
Le  m o difiche  a p po r t a t e  al  p r e s e n t e  a r ticolo  in t e rve n go no  s ull’a m bi to
sog g e t tivo  di  a p plicazion e  d ella  disciplina  d ell’a m minis t r azion e  s t r ao r din a ria ,
in  conside r azion e  d ell’in t ro d uzion e  d ella  d efinizion e  di  “ges to ri  a u to rizza ti”  e
d ella  co m plessiva  r evision e  d ella  disciplina  s ul  r i sp a r mio  g e s ti to.  In  t ale
con t e s to,  si  e s clu d e  l’applicazione  d ell’is ti t u to  in  p a rol a:  i)  a gli  Oic r  socie t a ri
in  g e s tion e  e s t e r n a ,  in  line a  con  la  sc el t a  gi à  op e r a t a  d alla  Legg e  Ca pi t ali  di
alline a r n e  il r e gi m e  no r m a tivo  a  q u ello  p r evis to  p e r  gli  Oic r  con t r a t t u ali;  ii) a i
GEFIA  so t to  soglia  r e gis t r a ti,  p e r  i  q u ali  vien e  in t ro do t t a  u n a  s p ecifica
disciplina  (cfr. il n uovo a r ticolo 5 7-q ua t er ).
Inolt r e ,  a l  co m m a  4  si  p rovved e  alla  sop p r e s sion e  d ella  p r evision e  c h e
e sclud eva  l’applica bili t à  d el  Titolo IV d ella  leg g e  fallim e n t a r e  a gli in t e r m e dia ri
a s so g g e t t a bili  a d  a m mi nis t r azione  s t r ao r din a ri a ,  in  q u a n to  t al e  disciplina  —
r el a tiva  all’a m minis t r azion e  con t rolla t a  —  è  s t a t a  a b ro g a t a  d al  d e c r e to
legisla tivo 9  g e n n aio  2 0 0 6,  n .  5 .
Il co m m a  4-bis  r e c a  m e r e  m o difich e  di draf ting .
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Infine,  al  co m m a  4- t e r ,  si  in t rod uc e  u n a  dis posizione  ch e ,  in  line a  con  q u a n to
p r evis to  p e r  le  b a n c h e  d all’a r ticolo  7 0,  co m m a  7,  d el  T.U.  b a n c a rio,  e sclud e
l’applicazion e  d elle  dis posizioni  r ifus e  n ell’a r ticolo  2 3 9 6-q u a t e r  (già  a r t icolo
2 4 0 9)  d el  Codice  civile.  Tale  in t e rve n to  è  volto  a d  a cc e n t r a r e  le  d e n u nc e
p r evis t e  d a  d e t t a  no r m a  p r e s so  l’au to ri t à  di vigilanz a.

La  l e t t er a  b b b )  m o difica  l’a r ticolo 5 6-bis  d el  TUF al  fine  di  p r e cis a r e  l’a m bi to
di  a p plicazion e  sog g e t tivo  d ella  mis u r a  d ella  r imozion e  colle t tiva  d ei
co m po n e n ti  d e gli  o r g a ni  di  a m minis t r azione  e  con t rollo  e  d ell’al t a  di rige nz a,
alline a n dolo  a  q u ello  d ell’am minis t r azion e  s t r ao r din a ri a  di  c ui  all’a r ticolo  c h e
p r e c e d e .
Al  co m m a  1,  vien e  in t rodo t t a  la  co m p e t e nz a  d ella  Consob  a  p ro po r r e
l’adozione  d ella  mi s u r a  n ei  c a si  in  cui  le  violazioni  di  c ui  all’a r ticolo  5 6,
co m m a  1,  le t t e r a  a),  d el  TUF, rig u a r dino  di sposizioni  la  c ui  os s e rv a nz a  ri e n t r a
n ell’a m bi to  d elle  s u e  funzioni di  vigilanz a.
Infine,  ven gono  in t rodo t ti  i  co m mi  2-bis ,  2-t e r  e  3-bis  al  fine  di  a t t r ibui r e  all a
Banc a  d’It alia  po t e ri  a n alog hi  a  q u elli  di  c ui  e s s a  dis po n e  n ell’am bi to
d ell’applicazion e  d ell’omolog a  mis u r a  n ei  confron ti  d elle  b a n c h e  ai  s e n si
d ell’a r ticolo 6 9-vicies s e m el , co m mi 3,  4  e  6 ,  d el  T.U. b a nc a rio.

La  l e t t er a  c c c )  m o difica  l’a r ticolo  5 7  d el  TUF.  Al co m m a  1  vien e  chia ri to  c h e
p r e s u p pos to  p e r  l’avvio  d ella  liquid azione  coa t t a  a m minis t r a tiva  (“LCA”)  è
a n c h e  l’insolvenz a,  d e clina t a  co m e  inc a p a ci t à  d a  p a r t e  d ella  socie t à  di  p a g a r e
i  p ro p ri  d e bi ti  a ll a  sc a d e nz a.  Res t a  dis tin t a  la  fa t tisp ecie  d ella  dic hia r azion e
giu diziale  d ello  s t a to  di  insolvenza,  ch e  ri m a n e  p e r al t ro  c a r a t t e rizza t a  d alla
p ro d uzion e  di  effe t ti  giu ridici s p ecifici (qu ali la  possibili t à  di e s p e ri m e n to  d elle
azioni  r evoca to ri e  fallim e n t a r i  e  la  configu r a bili t à  d ei  r e a ti  fallim e n t a ri).  Pe r
r a gioni  m e r a m e n t e  s tilis tich e,  è  inolt r e  leg g e r m e n t e  rifo r m ula to  l’ultimo
p e riodo  d el  co m m a  in  co m m e n to,  r el a tivo  alle  Sim  indica t e  all’a r ticolo  5 5- bis ,
co m m a  1  d el  TUF,  così  d a  alline a r n e  il  t e s to  a  q u ello  d ell’omolog a  no r m a
p r evis t a ,  in r ife ri m e n to  all e  b a nc h e,  all’a r ticolo 8 0  d el T.U. b a nc a rio.
Al co m m a  3  è  sop p r e s so,  d all’ele nco  d elle  di sposizioni  d el  T.U.  b a n c a rio  c h e
r e gola no  la  LCA  d elle  b a n c h e  ch e  si  a p plic a no  p e r  r invio,  n ei  limiti  d ella
co m p a tibili t à,  a lle  Si m  e  ai  g e s to ri  a u to rizza ti,  il  r ife ri m e n to  all’a r ticolo  9 7 ,
c h e  co n t e m pl a  il  po t e r e  d ella  Ba nc a  d’It alia  di  sos ti t ui r e  gli  o r g a ni  d ella
liquid azion e  o r din a ri a;  ciò  in  q u a n to  il  n uovo  a r ticolo  5 7- bis  d el  TUF,  c h e
r a ccoglie  in  u n’unica  s e d e  la  disciplina  d ella  liquid azion e  volon t a ri a  di  t ali
c a t e go ri e  di  in t e r m e dia ri,  p r eve d e  e s p r e s s a m e n t e  l’applicazion e  d ella  no r m a
in q u e s tion e .
Le  m o difich e  al  co m m a  3-bis  p r e cis a no  c h e  la  disciplina  no n  rig u a r d a  i g e s to ri
so t to  soglia  r e gis t r a ti
Il  n uovo  co m m a  3- t e r  e s t e n d e  l’applicazion e  d el  co m m a  3-bis  –  c h e  r e c a  la
no r m a  ci rc a  la  liquid azion e  o  c e ssion e  d ei  fondi  e  d ei  r el a tivi  co m p a r ti  g e s ti ti
d alla  socie t à  di g e s tion e  d el r i sp a r mio a u to rizza t a  in ipot e si so t topos t a  a  LCA –
alle  Sic av,  Sicaf  e  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e ,  co n
rife rim e n to  ai  co m p a r ti  d a  e s s e  g e s ti ti,  no nc h é  ai  g e s to ri  di  fondi  E uVECA ai
s e n si d el  r e gola m e n to  (UE) 3 4 5/20 1 3  e  ai  g e s to ri  di  fondi E u S EF  disciplina ti a i
s e n si d el  r e gola m e n to  (UE) 3 4 6/20 1 3.
Al co m m a  4  si  sos ti t uiscono  i  r ife ri m e n ti  a  socie t à  di  g e s tion e  d el  r i s p a r mio,
Sicav  e  Sicaf  con  q u ello  al  g e s to r e  a u to rizza to,  al  fine  di  a s sicu r a r e
alline a m e n to  con  le  n uove  d efinizioni.

43
 
 Camera dei Deputati ARRIVO 17 ottobre 2025 Prot: 2025/0001716/TN 



Analog h e  m o difiche  r e d azion ali  ven go no  a p po r t a t e  al  co m m a  6,  n el  q u al e  si
ins e risc e  al t r e sì  il  r ife ri m e n to  alle  Sicaf  e  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e
in t e r n a  ch e  sia no  g e s to ri  di  fondi  E uVECA  o  di  fondi  E uS E F  ai  s e n si  d ei
s u m m e nzion a ti  r e gola m e n ti  e u rop ei.
I  co m mi  d a  6-bis  a  6 .bis .2  so no  so p p r e s si  in  q u a n to  il  r el a tivo  d e t t a to
no r m a tivo  vien e  fa t to  conflui r e  in  u n a  n uova  dis posizion e  a d  hoc  (i.e.,
l’a r ticolo 5 7- t e r ).

La  l e t t er a  d d d )  dopo  l’a r ticolo 5 7  d el  TUF ins e risce  i s e g u e n ti  a r t icoli:

Ar t i c o l o  5 7 - b i s  - Li q u i d a z i o n e  o r d i n a r i a  
È  int rodo t to  u n  n uovo  a r ticolo  5 7-bis  al  fine  di  r azion alizza r e  e  includ e r e  in
u n a  u nic a  no r m a  la  disciplina  d ella  liquid azion e  volon t a ri a  di  Si m,  g e s to ri
a u to rizza ti e  Oic r  socie t a ri  in  g e s tion e  e s t e r n a .
Si  dis pon e,  p e r t a n to,  al  co m m a  1,  c h e  alle  s u d d e t t e  socie t à  si  a p plichi,  in
q u a n to  co m p a tibile,  l’a r ticolo  9 7  d el  T.U. b a n c a rio,  c h e  a t t ri bui sc e  alla  Banc a
d’It alia  il  po t e r e  di  so s ti t ui r e  gli  o r g a ni  d ella  liquidazion e  o r din a ria ,  s e  t al e
p roc e d u r a  no n  si  svolge  con  r e gola ri t à  o  s p e di t ezza.  In  co r r el azion e  con  t ale
p r evision e,  è  sop p r e s so  il  r i nvio  op e r a to  al  m e d e si mo  a r ticolo  9 7  d el  T.U.
b a n c a rio n ell’a r ticolo 5 7  d el TUF.
L’applicazion e  d ell’a r ticolo  9 7  d el  T.U.  b a nc a rio  a n c h e  a gli  Oic r  socie t a ri  in
g e s tion e  e s t e r n a  si  gius tifica  p e r  l’oppo r t u ni t à  di  p r eve d e r e  a n c h e  con
rife rim e n to  a  t ali  so g g e t ti,  a n co rc h é  no n  so t topos ti  a d  u n  r e gi m e  di
so rve glianz a  co m p a r a bile  a  q u ello  d ei  g e s to ri  a u to rizza ti,  u n a  pos sibili t à  di
in t e rve n to  d a  p a r t e  d ella  Banc a  d’It alia  n ella  fas e  di  liquid azion e  volon t a ri a ,  a l
fine  di  p r e sidi a r n e  l’usci t a  d al  m e r c a to  n ell’ipot e si  in  c ui  q u e s t a  no n  si  svolga
con  r e gola ri t à  o  s p e di t ezz a.  
Il  co m m a  2  c hia risce  ch e  n ei  conf ron ti  d ei  s u d d e t ti  in t e r m e dia ri  in
liquid azion e  volon t a ri a  r e s t a no  fe r mi  i po t e ri  d elle  Autori t à  di  vigila nz a,  a n c h e
u n a  volt a  ven u t a  m e no  l’au to rizzazion e.
Il  co m m a  3  p r eve d e,  infine,  u n  po t e r e  r e gola m e n t a r e  in  c a po  alla  Ba nc a
d’It alia  a  fini a t t u a tivi, d a  e s e r ci t a r e  d’in t e s a  con  la  Consob.

Ar t i c o l o  5 7 - t e r  -  C r i s i  d e l  f o n d o  c o m u n e  d i  i n v e s t i m e n t o  e  d e l  r e l a t i v o
c o m p a r t o  
Viene  fa t t a  conflui r e  n el  n uovo  a r ticolo  5 7- t e r  la  di sciplina  (p ri m a  con t e n u t a
n ei  co m mi  6-bis ,  6  bis .1  e  6  bis .2,  d ell’a r ticolo  5 7  d el  TUF)  r el a tiva  all a
liquid azion e  giudiziale  d el  fondo  co m u n e  di  inves tim e n to  e  d el  r el a tivo
co m p a r to  inca pie n t e .  
S ul  pi a no  p roc e di m e n t al e ,  il co m m a  1  includ e,  t r a  sog g e t ti  legi t tim a ti  a d  a di r e
il  t r ibu n ale  p e r  l’ap e r t u r a  d ella  p roc e d u r a  liquid a to ri a,  a n c h e  l’eve n t u al e
g e s to r e  e s t e ro  d el  fondo  co m u n e  inca pie n t e.
I co m mi  3  e  4  p r ecis a no  inolt r e ,  r i s p e t tiva m e n t e ,  c h e  la  p roc e d u r a  di sciplin a t a
al  co m m a  1  t rova  a p plicazion e  a nc h e  n ei  conf ron ti: (i) d ei  co m p a r ti  d elle  Sicav
in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e ,  d elle  Sic af  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e  e
d elle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e;  no nc h é  (ii)  d elle
Sicav  in  g e s tion e  e s t e r n a ,  d elle  Sicaf  in  g e s tion e  e s t e r n a  e  d elle  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  e s t e r n a  o  d ei  r el a tivi  co m p a r t i.  Analog a m e n t e ,  vien e
al t r e sì  e s t e s a  l’applicazione  d ella  di sciplina  d ell’an ticip azion e  d elle  s p e s e  –
p r evis t a  al  co m m a  2  p e r  il  c a so  di  illiquidi t à  d ella  p roc e d u r a  di  liquid azion e
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d el  fondo  o  d el  r el a tivo  co m p a r to  – all e  Sic av  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e  e
alle  Sic af  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e  (nonc h é  alle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to
in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e)  n ell’ipot e si  in  cui i r el a tivi co m p a r t i  ogg e t to  di
liquid azion e  sia no  illiquidi  (co m m a  3),  ol t r e  c h e  al  g e s to r e  e s t e r no  n el  c a so  di
illiquidi t à  d ella  p roc e d u r a  di  liquid azion e  d ella  Sic af  e t e ro g e s ti t a  o  d ella  Sicav
e t e ro g e s ti t a  ovve ro  d elle  socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  e s t e r n a  (co m m a
4).  
Al co m m a  5  vien e  infine  r e gola t a  la  do m a n d a  di  a cc e sso  d ella  S g r  a u to rizza t a
e  d el  g e s to r e  e s t e ro  p e r  con to  d el  fondo  o  d el  co m p a r to  g e s ti ti,  d ella  Sicav  in
g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t a ,  d ella  Sicaf in  g e s tion e  int e r n a  a u to rizza t a  e  d ella
socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t a,  a n c h e  in  t al  c a so  p e r
con to  d ei  co m p a r t i  g e s ti ti,  a  t aluni  s t r u m e n ti  di  co m posizion e  e  r e golazion e
d ella  c risi  e  d ell’insolvenz a  p r evis ti  n ella  p a r t e  I,  ti toli II  e  IV, c a po  I,  s ezioni  I
e  II  d el  d e c r e to  legisla tivo  1 2  g e n n aio  2 0 1 9  n .  1 4  (cd.  Codice  d ella  c risi
d’im p r e s a  e  d ell’insolvenz a),  vale  a  di r e:  la  co m posizione  n e gozia t a ,  il  pi a no
a t t e s t a to  di  r i s a n a m e n to,  gli  a c co r di  di  r i s t r u t t u r azion e  d ei  d e bi ti,  la
conve nzion e  di  m o r a to ri a.  
Analog a m e n t e,  il  co m m a  6  riconosc e  la  pos sibili t à  di  a cc e sso  ai  m e d e si mi
s t r u m e n ti  d a  p a r t e  d e gli Oic r  socie t a ri  in g e s tion e  e s t e r n a .

Ar t .  5 7 - q u a t e r  -  C r i s i  d e l  GEFIA  s o t t o  s o g l i a  r e g i s t r a t o ,  d i  u n  FIA  d a
e s s o  g e s t i t o  o  d e l  r e l a t i v o  c o m p a r t o  
La  dis posizione  è  volt a  a  d efini r e  u n  q u a d ro  no r m a tivo  p e r  la  g e s tion e  d ella
c risi  d ei  GEFIA  so t to  soglia  r e gi s t r a ti,  no nc h é  d ei  FIA  d a  e s si  g e s ti ti  e  d ei
r el a tivi  co m p a r ti,  coe r e n t e  con  la  n a t u r a  e  le  m o d ali t à  d ell’a t tivit à  svolt a  d a
t ali  in t e r m e dia ri,  i  q u ali  so no  e s clu si  d a  u n  r e gim e  di  vigilanz a  p r u d e nziale
co m p a r a bile  con  q u ello  p r evis to  p e r  i  g e s to ri  a u to rizza ti.  Pe r  q u e s t’ul tim a
r a gion e,  d e t ti  in t e r m e di a ri  so no  al t r e sì  e s clusi  d all’applicazion e  d ella
disciplina  d ella  LCA e ,  p e r t a n to,  la  Banc a  d’It ali a  no n  svolg e  alcu n  r uolo  n ella
g e s tion e  d ella  loro  c risi.
In  q u e s t a  p ro s p e t tiva,  il  co m m a  1  s t a bilisce  l’applica bilit à  d el  Codice  d ella
Crisi e  d ell’Insolve nz a  ai  GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a ti, r invia n do,  q uin di, a i  fini
d ella  g e s tion e  d ella  c risi  di  t ali  in t e r m e di a ri,  a lle  p roc e d u r e ,  a gli  s t r u m e n ti  di
g e s tion e  e  r e golazione  d ella  c risi  – inclus a  la  co m posizion e  n e gozia t a  – e  ai
r el a tivi  p r e s u p pos ti  p r evis ti  d al  m e d e si mo  Codice.  Sono  indica t e  alc u n e
d e ro g h e  ris p e t to  all a  disciplin a  d el  Codice  d ella  Crisi  e  d ell’Insolvenz a,
n ec es s a ri e  a  t e n e r e  con to  d ella  p a r ticola r e  n a t u r a  di  t ali in t e r m e di a ri.
Il  co m m a  2  individu a  e s p r e s s a m e n t e  i  sog g e t ti  legi t ti m a ti  a  p r e s e n t a r e  la
do m a n d a  di  a p e r t u r a  d ella  liquid azion e  giudiziale  n ei  confron ti  d el  GEFIA
so t to  soglia  r e gis t r a to,  a n c h e  al  fine  di  c hia ri r e  l’ass e nz a  di  legi t tim azion e  in
c a po  alla  Ba nc a  d’It ali a.  
Il  co m m a  3  p r eve d e  c h e,  n ell’a m bi to  d ella  liquid azion e  giu diziale  d el  GEFIA
so t to  soglia  r e gis t r a to,  i  FIA  d a  q u e s to  g e s ti ti,  no nc h é  i  r el a tivi  co m p a r ti,  a
p r e s cind e r e  d alla  r ico r r e nz a  di  u no  s t a to  di  insolvenz a,  sia no  liquida ti  o  c e d u ti
d a  p a r t e  d ei  m e d e si mi  o r g a ni  d ella  liquid azion e  giudiziale  d el  GEFIA  so t to
soglia  r e gis t r a to.  A q u e s to  fine,  alla  liquid azion e  o  c e ssion e  d ei  FIA g e s ti ti  e
d ei  r el a tivi  co m p a r ti  si  a p plica no  le  r e gole  d ella  liquid azion e  giu diziale,  in
q u a n to  co m p a tibili  e  con  gli  s p e cifici  a d a t t a m e n ti  p roc e d u r ali  p r evis ti  d al
co m m a  7.  
Il  co m m a  4  mi r a  a  g a r a n ti r e  c h e  la  Banc a  d’It ali a  si a  t e m p e s tiva m e n t e
info r m a t a  d ell’avvio  e  d ell’esi to  d ella  liquid azion e  giudiziale  d el  GEFIA so t to
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soglia  r e gi s t r a to  a n c h e  al  fine  di  po t e r n e  dis po r r e  la  c a nc ellazione  d al  r e gis t ro
ai  s e n si d ella  r el a tiva  di sciplin a.
Il  co m m a  5  disciplina  la  fa t ti sp eci e  d ella  c risi  d el  FIA o  d el  co m p a r to,  q u a n do
la  loro  insolve nz a  sia  ve rifica t a  p ri m a  d ell’even t u al e  a p e r t u r a  d ella
liquid azion e  giu diziale  n ei  conf ron ti  d el  r ela tivo  GEFIA so t to  soglia  r e gi s t r a to.
In  t al  c a so,  si  p r eve d e  l’applicazion e  d ella  disciplina  d ella  liquid azion e
giu diziale  con t e n u t a  n el  ci t a to  Codice  d ella  c risi  d’im p r e s a  e  d ell’insolvenz a
n ei  confron ti  d el  FIA  o  d el  co m p a r to,  in  q u a n to  co m p a tibile  e  s alvo  q u a n to
p r evis to,  in  r el azion e  all’avvio  d ella  p roc e d u r a ,  d al  co m m a  6  e ,  a  d e t e r min a ti
fini  p roc e d u r ali,  d al  co m m a  7.  In  rife ri m e n to  al  c a so  in  c ui  all’ap e r t u r a  d ella
liquid azion e  giudiziale  d el  FIA  o  d el  co m p a r to  s e g u a  l’ap e r t u r a  d ella
liquid azion e  giu diziale  d el  r el a tivo  GEFIA  so t to  soglia  r e gis t r a to,  inolt r e ,  si
p r eve d e  c h e  la  p roc e d u r a  di  liquid azion e  giudiziale  d el  FIA o  d el  co m p a r to  sia
p ros e g ui t a  d al  cu r a to r e  no min a to  p e r  la  liquid azion e  giudiziale  d el  GEFIA
so t to  soglia  r e gis t r a to.
Con  rife rim e n to  alla  fas e  d ell’ap e r t u r a  d ella  liquidazione  giudiziale  d el  FIA o
d el  co m p a r to  p r evis t a  d al  co m m a  5,  il  co m m a  5  in  p rimo  luogo  individu a
e s p r e s s a m e n t e  i  sog g e t ti  legi t ti m a ti  a lla  p r e s e n t azione  d ella  do m a n d a,  in
a n alogia  con  q u a n to  s t a bili to  d al  co m m a  2  in  r el azion e  al  c a so  d ella
liquid azion e  giudiziale  d el  GEFIA so t to  soglia  r e gis t r a to  e  ai  m e d e si mi  fini.  In
s eco n do  luogo,  p r eve d e  c h e,  ai  fini  d ell’ap e r t u r a  d ella  p roc e d u r a ,  il  t r ib u n ale
d e b b a  valu t a r e  e s clu siva m e n t e  il  p r e s u p pos to  og g e t tivo  d ell’insolvenz a  d el
FIA o  d el  co m p a r to,  co m e  d efini to  d al  Codice  d ella  Crisi  e  d ell’Insolvenz a.  In
t e rzo  luogo,  si  p r ev e d e  l’obbligo  p e r  il  t r ibu n ale  di  info r m a r e  la
t e m p e s tiva m e n t e  la  Ba nc a  d’It alia  d ell’ap e r t u r a  d ella  liquid azion e  giudiziale
d el  FIA o d el  co m p a r to.
Il  co m m a  7  a p po r t a  s p ecifici  a d a t t a m e n ti  p roc e d u r ali  a lla  di sciplin a  d ella
liquid azion e  giudiziale  d ell’imp r e n di to r e  co m m e r ciale  p r evis t a  d al  Codice
d ella  Crisi  e  d ell’Insolvenza,  al  fine  di  r e n d e rl a  co m p a tibile  co n  le  p e c ulia ri t à
d ella  liquidazion e  giudiziale  d el  FIA  o  d el  co m p a r to,  avu to  rig u a r do  alla
p a r t icola r e  sog g e t tivi t à  giu ridica  di  q u e s ti  ul timi  e  alla  loro  g e s tion e
e t e ro di r e t t a .  
Il  co m m a  8  s t a bilisce  l’applicazion e,  in  r ife rim e n to  all’ipo te si  ivi  con t e m pla t a ,
di  q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo  5 7- t e r ,  co m m a  2,  in  r ife ri m e n to  all’an alog a
ipot e si  p r evis t a  n ell’a m bi to  d ella  liquid azion e  d el  fondo  o  d el  co m p a r to  d ella
S g r  a u to rizza t a.  L’ar ticolo  9 2-bis ,  co m m a  2,  d el  T.U.  b a nc a rio  no n  ris ul t a ,  in
og ni  c a so,  a p plica bile  al  c a so  d ella  liquidazion e  giudiziale  d el  GEFIA  so t to
soglia  r e gi s t r a to  p riva  di  r i so r s e  liquid e,  in  r a gion e  d ell’as s e nz a  di  u n
q u alsivoglia  r uolo d ella  Banc a  d’It alia  in t al e  con t e s to.
Il  co m m a  9  a t t r ib uisc e,  infine,  al  GEFIA  so t to  soglia  r e gis t r a to  il  po t e r e  di
a t t iva r si  ai  fini d ella  g e s tion e  d ella  c risi d el  FIA g e s ti to  o  d el  r el a tivo co m p a r to
u s uf ru e n do,  p e r  co n to  di  q u e s ti,  d e gli  s t r u m e n ti  p r evis ti  a  t al  fine  d al  Codice
d ella  Crisi e  d ell’Insolvenza  p e r  gli imp r e n di to ri  co m m e rci ali.

La  l e t t er a  e e e )  m o difica  l’a r ticolo  6 0-bis  d el  TUF  al  fine  di  a p po r t a r e  t alu n e
m o difiche  di  coo r din a m e n to  all a  luce  d ell’in t rod uzion e  d ella  socie t à  di
p a r t e n a ri a to.

L'arti c o l o  4  r e c a  l e  m o d i f i c h e  a l l a  p ar t e  III  d e l  d e cr e t o  l e g i s l a t iv o  2 8
f e b br a i o  1 9 9 8 ,  n .  5 8 ,  i n  m a t er i a  d i  d i s c i p l i n a  d e i  m e r c a t i .
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L’evoluzion e  in  co r so  n ei  p rincipali  m e r c a ti  fina nzia ri  in t e r n azion ali  evide nzia
u n  con t e s to  s e m p r e  più  c a r a t t e rizza to  d a  for t e  co m p e tizion e  t r a  i  dive r si
sis t e mi.  In  q u e s to  s c e n a rio,  la  r ifor m a  veicola  obie t tivi  di  s e m plificazion e  e
r azion alizzazion e,  no nc h é  l’individu azion e  di  in t e rve n ti  t e si  a  mi glio r a r e  il
q u a d ro  no r m a tivo  e  r e gola m e n t a r e ,  a n c h e  al  fine  di  r e n d e r e  più  efficien t e  no n
solo l’acc es so  m a  a nc h e  la  p e r m a n e nz a  d elle  imp r e s e  s ui m e r c a ti  d ei c a pit ali.
L’ar ticolo  1 9  d ella  legg e  n.  2 1  d el  2 0 2 4  d ele g a  il Gove r no  a  a do t t a r e  u no  o  più
d ec r e ti  legisla tivi p e r  la  r evision e  d el  Dec r e to  Legisla tivo  2 4  febb r aio  1 9 9 8,  n .
5 9  r e c a n t e  il  Tes to  U nico  d elle  dis posizioni  in  m a t e ri a  di  in t e r m e di azion e
fina nzia ri a  (TUF  o  Tes to  U nico)  e  d elle  di sposizioni  in  m a t e ri a  di  socie t à  di
c a pi t ali  con t e n u t e  n el  codice  civile  a p plica bili  a n c h e  a gli  e mi t t e n ti.
N ell’es e r cizio  d ella  d el eg a ,  il  Gove r no  è  t e n u to  a d  a t t e n e r si,  t r a  gli  a l t r i,  a i
s e g u e n ti  i p rincipi e  c ri t e ri  di r e t tivi g e n e r ali (cfr . co m m a  s eco n do):
«[…]  a)  sos t e n e r e  la  c r e s ci t a  d el  Pa es e ,  favori r e  l’acc es so  d elle  imp r e s e  al
c a pi t ale  di  r i schio  con  p a r ticola r e  r igu a r do  ai  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti,  favori r e
l’acc es so  d elle  piccole  e  m e die  imp r e s e  a  for m e  al t e r n a tive  di  fina nzia m e n to  e
la  c a n alizzazion e  d e gli  inves tim e n ti  ve r so  le  imp r e s e  e  r e n d e r e  le  imp r e s e
m a g gio r m e n t e  a t t r a t t ive  p e r  gli inves ti to ri  in t e r n azion ali; […]
c)  facili t a r e  il  p a s s a g gio  d alla  q uo t azion e  n ei  m e r c a ti  no n  r e gola m e n t a ti  a
q u ella  n ei  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti; […]
g)  con t e m p e r a r e  il  livello  d e gli  on e ri  a m minis t r a tivi  im pos ti  a ll e  im p r e s e  con
l’esige nz a  di a s sicu r a r e  l’efficienz a,  l’efficaci a  e  la  r ileva nz a  d ei  con t rolli; […]
l)  p roc e d e r e  a  u n a  co m plessiva  r azion alizzazion e  […] d el  t e s to  u nico  di  c ui  al
d ec r e to  legisla tivo  2 4  feb b r aio  1 9 9 8,  n .  5 8[…],  p e r  a s sicu r a r e  u n a  m a g gio r e
co e r e nz a  e  s e m plificazion e  d elle  fon ti  no r m a tive  e  p e r  elimin a r e  o
r azion alizza r e  ob blighi  o  divie ti  no n  p r evis ti  d all 'o rdin a m e n to  d ell'Union e
e u ro p e a  e  no n  gius tifica ti  s ulla  b a s e  di  in t e r e s si  m e ri t evoli  di  t u t el a ,
p rovve d e n do  al t r e sì  a  co r r e g g e r e  eve n t u ali disfunzioni r i scon t r a t e ».
La  no r m a tiva  in  m a t e ri a  di  m e r c a ti  è  d e t t a t a  n ella  p a r t e  III, ti tolo I p e r  q u a n to
conc e r n e  le  d efinizioni  e  p rincipi  di  r e gola m e n t azion e.  Il  ti tolo  I-bis  disciplina
le  dive r s e  s e di  di  n e goziazion e,  m e n t r e  il ti tolo  I- t e r  i s e rvizi di  co m u nicazion e
d a ti.  I  ti toli  II  e  II-bis  so no  d e dic a ti  all a  disciplina,  r i s p e t tiva m e n t e,  d elle
con t ro p a r ti  e  d ei  d e posi t a ri  c e n t r ali,  m e n t r e  il  ti tolo  II- t e r  si  occu p a
d ell’acce sso  alle  inf r a s t r u t t u r e  di pos t- tradin g . 
L’evoluzion e  d ella  disciplina  d ei  m e r c a ti,  c a r a t t e rizza t a,  d a  u n  la to,  d alla
t r a sfo r m azion e  d elle  bo r s e  valo ri  in  m e r c a ti-im p r e s a ,  g e s ti ti  d a  socie t à  p e r
azioni  p riva t e  e ,  d all’al t ro,  d alla  volon t à  di  a p ri r e  all a  conco r r e nz a  di  al t ri
sis t e mi  –  M ul tilat eral  t rading  facili tie s  (MTF)  e  Organiz e d  trading  facili tie s
(OTF) – h a  avu to  co m e  di r e t t r ice  la  volon t à  di  a cc r e sc e r e  la  co m p e ti tivit à  d elle
s e di  di  n e goziazion e  a  livello  e u ro p eo,  e  n el  m e d e si mo  s e n so  si  po n go no  le
m o difiche  all a  p a r t e  III d el  TUF, sì  d a  r e n d e r e  m a g gio r m e n t e  a t t r a t tive  le  s e di
di  n e goziazion e  n azion ali. 
L’at tu ale  no r m a tiva  c h e  disciplina  le  va rie  s e di  di  n e goziazion e  p r e s e n t a  u n a
s e ri e  di  p e c ulia ri t à  tipica m e n t e  n azion ali,  s ulle  q u ali  la  r ifo r m a  in t e rvie n e  in
u n’ot tica  di ul t e rio r e  s e m plificazion e.  
In  p a r ticola r e ,  le  m o difich e  p ro pos t e  in  r el azione  a d  alcu ni  t r a  gli  a r ticoli  d a
6 2-q ua t er  a  9 0-t e r  d el  TUF  sono  finalizza t e  a  r azion alizza r e  e  alle gg e ri r e  gli
on e ri  a p plica bili, così favore n do  la  co m p e ti tivit à  d elle  t rading  v e n u e . 
Tali m o difich e  rigu a r d a no  p rincip alm e n t e  i po t e ri  r e gola m e n t a ri  e  d’in t e rve n to
d ella  Consob  e  la  disciplina  d elle  m o difich e  ai  r e gola m e n ti  d ei  m e r c a ti,  co m e
d e t t a glia to  n el  p ro sie g uo. 
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La  r evision e  d elle  r e gole  in  t ali  m a t e ri e  alla  luce  d ei  p rincipi  e  d ei  c ri t e ri
di r e t t ivi  d ella  legg e  d el e g a  è  avve n u t a  s ulla  b a s e  di  u n’an alisi  d ell’evoluzion e
d e gli is ti t u ti  e  di u n a  valu t azion e  di coe r e nz a  d e gli s t e s si  con  l’a t t u ale  con t e s to
in t e r n azion ale  e  con  le  e sig e nz e  di  t u t el a  d ei  n uovi in t e r e s si,  ve rifica n do  q u ali
p r e sidi  no n  a p p ai a no  più  giu s tifica ti  e  q u ali,  invec e,  pos s a no,  in  s p e cifici
con t e s ti,  ince n tiva r e  gli inves tim e n ti.
In  p a r ticola r e ,  l’a r ticolo 4  d el  p r e s e n t e  d e c r e to,  m o difica  il t i tolo III d ella  p a r t e
IV d el  d e c r e to  legisla tivo  2 8  febb r aio  1 9 9 8,  n .  5 8,  e  s e g n a t a m e n t e ,  a l  co m m a
1:
la  l e t t er a  a )  m o difica  i co m mi 2  e  3  d ell’a r ticolo 6 2-q ua t er .
In  conside r azion e  d elle  m o difiche  a p po r t a t e  a gli  a r ticoli  c h e  di sciplin a no  i
po t e ri  r e gola m e n t a r i  e  d’in t e rve n to  d ella  Consob  (a r t t .  6 4,  6 4- q ua t er ,  6 5-bis ,
6 5-q ua t er ,  6 5-q uinq uie s ,  6 7-bis ,  s u  cui  infra ) si  r e n d e  n ec es s a r io  a g gio rn a r e  i
r i m a n di  con t e n u ti  n ell’a r ticolo  –  d e dica to  all a  vigilanz a  r e gola m e n t a r e  e
info r m a tiva  s ulle  s e di  di  n e goziazion e  all’ing rosso  d ei  t i toli  di  S t a to  –  n el
ri sp e t to  d ell’a t t u al e  r ip a r to  di co m p e t e nz e  t r a  Autori t à .  
In  p a r t icola r e ,  al  co m m a  2,  le t t e r a  a ),  il r invio all’a r ticolo  6 5-q ua t er, co m m a  5,
d el  TUF,  o r a  sop p r e s so,  è  so s ti t ui to  con  il  r i nvio  al  n uovo  co m m a  3  e d  è
in t rodo t to  il  r ife ri m e n to  al  n uovo  co m m a  1  d ell’a r t .  6 5-q uinq uie s ,  e n t r a m bi
r el a tivi ai  più  a m pi  po t e ri  r e gola m e n t a ri  r iconosciu ti  all a  Consob  in  u n  q u a d ro
di  d el e gificazion e  d elle  no r m e  p ri m a ri e .
Al  co m m a  2,  le t t e r a  b ),  il  r ife ri m e n to  al  vige n t e  co m m a  6  d ell’a r ticolo  6 4-
q ua t er  d el  TUF vien e  sop p r e s si p e r  r a c co r do  no r m a tivo. 
Al  co m m a  2,  le t t e r a  c ),  è  in t rodo t to  il  r ife rim e n to  al  n uovo  co m m a  7-bis
d ell’a r ticolo  6 4  d el  TUF  p e r  p r eve d e r e  c h e  il  g e s to r e  di  u n  m e r c a to
r e gola m e n t a to  all’ing rosso  di  ti toli  di  S t a to  no tifichi  all a  Ba nc a  d’It alia
l’in t e nzion e  di  svolge r e  a t t ivit à  con n e s s e  e  s t r u m e n t ali,  no n  più  individu a t e
con  po t e r e  r e gola m e n t a r e  d ella  Consob;  inolt r e ,  è  ins e ri to  il r invio  all’a r t .  6 5-
bis , co m m a  4,  p e r  r icond u r r e  all a  co m p e t e nz a  d ella  Banc a  d’It ali a  la  ve rifica
s ui  p ro g e t ti  di  m o difica  d el  r e gola m e n to  d ei  sis t e mi  m ul tila t e r ali  di
n e goziazion e  e  d ei  sis t e mi  o rg a nizza ti  di  n e goziazione  c h e  t r a t t a no
all’ing rosso  ti toli  di  S t a to;  infine,  è  elimin a to  il  r ichia mo  al  co m m a  2
d ell’a r ticolo 6 7-bis  in q u a n to  a b ro g a to.  
Al  co m m a  3  è  a g gio r n a to  il  rife rim e n to  al  n uovo  co m m a  6- bis ,  in  luogo  d el
p r e c e d e n t e  co m m a  6,  d ell’a r ticolo 6 4-q ua t er  d el  TUF  a  s e g ui to  d elle  m o difich e
a p po r t a t e  ai  po t e ri  d ella  Consob  s ui  r e gola m e n ti  d ei m e r c a ti  r e gola m e n t a ti. 

La  l e t t er a  b )  m o difica  l’a r ticolo  6 2-s exie s  d el  TUF p e r  m e glio  rifle t t e r e  le
co m p e t e nz e  d ella  Consob  e  d ell’ARERA e  p e r  s e m plifica r e  l’adozione  di  t alu ni
p rovve di m e n ti  d ella  Consob  s ui  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti  di  s t r u m e n ti  fina nzia ri
d e riva ti  s ull ' e n e r gia  el e t t r ic a  e  il  g a s,  in  r el azion e  ai  q u ali  vien e  elimin a t a  la
n ec es si t à  p e r  la  Consob  di  a c q uisi r e  l’in t e s a  o  il  p a r e r e  d ell’ARERA.  Al
con t e m po  si  p r eve d e  ch e  l’ARERA,  n ell’es e r cizio  d ei  p rop ri  co m piti  di
vigilanz a,  s e g n ali  a lla  Consob  eve n t u ali  c ri tici t à  r el a tive  ai  m e r c a ti
r e gola m e n t a ti  p e r  la  n e goziazion e  di  s t r u m e n ti  fina nzia ri  d e riva ti  s ull' e n e r gi a
el e t t r ic a  e  il  g a s  e  si  r i mo d ula  in  m o do  co r ris po n d e n t e  a n c h e  il  con t e n u to
d ell’info r m a tiva  d ell’ARERA al  Minis t e ro  d elle  Im p r e s e  e  d el  M a d e  in I t aly.
La  l e t t er a  c )  a p po r t a  m o difich e  all’a r ticolo  6 4  d el  TUF  r el a tivo  all’a t tivit à  di
o r g a nizzazion e  e  g e s tion e  di  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti. 
Al  co m m a  3,  p e r  r a gioni  di  c hia r ezza  no r m a tiva,  vien e  e s p r e s s a m e n t e
s p ecifica t a  la  r e gola,  d e riva n t e  d alla  no r m a tiva  e u ro p e a  di  s e t to r e ,  in  b a s e  alla
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q u ale  il  g e s to r e  d el  m e r c a to  r e gola m e n t a to  m a n tie n e  s u  b a s e  con tinu a tiva
l’au tono mia  o r g a nizza tiva  e  d e cision ale  ri s p e t to  all e  funzioni  c h e
c a r a t t e rizza no  tipica m e n t e  l’at tivit à  ogg e t to  di a u to rizzazione.  
Inolt r e ,  a l  fine  di  co ns e n ti r e  u n a  m a g gio re  fles sibili t à  op e r a tiva  e
con sid e r a n do  c h e  il  q u a d ro  no r m a tivo  e u ro p eo  disciplin a  le  si t u azioni  di
po t e nziale  conflit to  di  in t e r e s s e  e  i  p rofili  di  s a n a  e  p r u d e n t e  g e s tion e
a t t r ave r so  n uove  dis posizioni di  s e t to r e,  vien e  elimin a t a  la  p r evision e  - co m m a
4,  le t t e r a  a )  - ch e  a s s e g n a  all a  Consob  l’individu azion e,  in  via  r e gola m e n t a r e ,
di  s p ecifich e  e  t a s s a tive  a t tivit à  con n e s s e  e  s t r u m e n t ali  c h e  posso no  e s s e r e
svol te  d a  u n  g e s to r e  d el  m e r c a to  r e gola m e n t a to  e  s e  n e  p r eve d e
l’a m missibilit à  in  u n a  n uova  dis posizione  legisla tiva  (co m m a  7- bis )  d al
con t e n u to  più  a m pio  e  no n  t a s s a tivo.  N el  r i s p e t to  d ei  ci t a ti  p r e sidi no r m a tivi e
fe r m e  r e s t a n do  in  og ni  c a so  le  r i s e rve  di  leg g e,  si  p r eve d e  c h e  lo  svolgim e n to
di  t ali  a t t ivit à  si a  con dizion a to  a d  u n a  p r evia  no tifica  alla  Consob.  Vien e,
inolt r e ,  p r evis t a  all’in t e r no  d el  m e d e si mo  co m m a  la  pos sibili t à  p e r  u n  g e s to r e
di  u n  m e r c a to  r e gola m e n t a to  di  g e s ti r e  al t r e sì  sis t e mi  m ul tila t e r ali  di  s c a m bio
di  d e posi ti m o n e t a ri.

La  l e t t er a  d )  a p po r t a  m o difich e  all’a r ticolo  6 4-q ua t er  d el  TUF  p e r
s e m plifica r e  e  r e n d e r e  più  flessibili  l’adozion e  d elle  m o difich e  ai  r e gola m e n ti
d ei  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti  (dive r si  d a  q u elli all’ing rosso  d ei  ti toli di  S t a to)  e  le
con n e s s e  ve rifich e  d a  p a r t e  d ella  Consob.  
Viene  in  p a r ticola r e  elimin a t a  la  p r evisione  c h e  ri m e t t e  all a  Consob  la
p r eve n tiva  a p p rovazion e  d elle  m o difich e  al  r e gola m e n to  d ei  m e r c a ti
r e gola m e n t a ti  e  si  in t ro d uc e,  a nc h e  alla  luc e  d ell’es p e ri e nz a  m a t u r a t a  in  s e d e
di  r e gola m e n t azion e  di  s eco n do  livello,  u n a  s p e cifica  p roc e d u r a  in  b a s e  alla
q u ale  il  g e s to r e  d eve  invia r e  all a  Consob  i  p ro g e t ti  di  m o difica  d el
r e gola m e n to  di  m e r c a to  (co m m a  6)  e  la  Consob  p uò  – a d  e si to  d elle  p ro p ri e
ve rifich e  e d  e n t ro  i  t e r mini  d alla  s t e s s a  p r evia m e n t e  individu a ti  con
r e gola m e n to  –  richied e r e  al  g e s to r e  m e d e si mo  di  a p po r t a r e  le  m o difiche
idon e e  a d  elimin a r e  le  eve n t u ali c ri ticit à  r i scon t r a t e  (co m m a  6- bis ). 
Si  p r eve d e  inol t r e  (co m m a  6- t e r )  c h e  le  m e d e si m e  dis posizioni  si  a p plic a no
a n c h e  ai  p ro g e t ti  di  m o difica  d elle  dis posizioni  t e c nic h e  di  a t t u azion e,  q u alo r a
sia no  con n e s si  a d  u n a  m o difica  d el  r e gola m e n to  d el  m e r c a to  r e gola m e n t a to,
no nc h é  n ei  c a si d a  q u e s t’ul timo e s p r e s s a m e n t e  indica ti.
Pe r  e sig e nz e  di  u nifor mit à  e  di  c e r t ezza  giu ridica,  le  n uove  di sposizioni
t rova no  a p plicazion e  a n c h e  ai  sis t e mi  m ul tila t e r ali  di  n e goziazion e  (MTF)  e  ai
sis t e mi  o r g a nizza ti  di  n e goziazion e  (OTF):  a  t ale  fine  si  ins e ri sce  all’a r ticolo
6 5-bis  u n  n uovo  co m m a  4  con  u n  rinvio  ai  co m mi  6,  6- bis  e  6-t e r  d ell’a r ticolo
6 4-q ua t er .
Pe r  i  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti  a ll’ing ros so  d ei  ti toli  di  S t a to  –  in  r a gion e  d el
p ec ulia r e  r uolo  d el  Minis t ro  d ell' econo mia  e  d elle  fina nz e  n ella  g e s tion e  d el
d e bi to  p u b blico  e  d elle  s t r e t t e  con n e s sioni  e si s t e n ti  t r a  il  m e r c a to  s e co n d a rio
(all’ing rosso)  e  il  m e r c a to  p ri m a rio  d ei  ti toli  di  S t a to  – r e s t a  invece  inva ri a to
l’a t t u ale  r e gi m e  c h e  ri m e t t e  al  Minis t ro  d ell’econo mia  e  d elle  fina nz e  (se n ti t e
la  Banc a  d’It ali a  e  la  Consob)  l’app rovazion e  d elle  m o difich e  al  r e gola m e n to
d ei  m e r c a ti  in q u e s tion e  (v. co m m a  6-q ua t er ).
La  l e t t er a  e )  in t e rvien e  a  fini  di  coo r din a m e n to  con  le  al t r e  m o difich e
a p po r t a t e  s ul  co m m a  3  d ell’a r ticolo  6 5-bis  d el  TUF  e  ins e risc e  dopo  il
m e d e simo  co m m a  u n  co m m a  4,  finalizza to  a d  e s t e n d e r e  ai  sis t e mi
m ul tila t e r ali di  n e goziazione  e  ai  sis t e mi o r g a nizza ti  di  n e goziazion e  l’innova t a
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disciplina  d elle  m o difiche  ai  r e gola m e n ti  d ei  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti  di  cui
all’a r ticolo 6 4-q ua t er , co m mi 6  e  6-bis  e  6-t e r .

La  l e t t er a  f)  m o difica  l’a r ticolo  6 5-q ua t er  d el  TUF  m e dia n t e  u n  in t e rve n to  di
m e r a  d el e gificazion e,  c h e  è  volto  a  colloca r e  n ella  r e gola m e n t azion e  di
s eco n do  livello  alcu n e  di sposizioni,  di  o rigine  e u ro p e a,  di  m a g gio r e  d e t t a glio,
s e m plifica n do  così  il  t e s to  di  legg e.  A t al e  fine,  ol t r e  alla  c a nc ellazion e  d elle
dis posizioni  di  m a g gio r e  d e t t a glio  d a gli  a r ticoli  in  q u e s tion e ,  sono  a m plia t e  in
m o do  co r rispon d e n t e  le  d el e g h e  all a  Consob  in m a t e ri a .
Si  alline a,  al t r e sì,  a ll a  r ifo r m ul azion e  d ell’a r ticolo  6 5- q ua t er , il  co m m a  3,
le t t e r a  a ) d ell’a r ticolo 6 5-bis , c h e  a  t al e  dis posizion e  fa r i nvio.

La  l e t t er a  g )  m o difica,  a n alog a m e n t e  all’int e rve n to  d e s c ri t to  s u pra  con
rife rim e n to  all’a r ticolo  6 5-q ua t er  d el  TUF,  a n c h e  l’a r ticolo  6 5-q uinq uie s ,
so s ti t u e n dolo  con  u n a  n uova  di sposizion e  no r m a tiva  e d  op e r a n do  u n
int e rve n to  di  m e r a  d ele gificazion e,  volto  a  colloc a r e  n ella  r e gola m e n t azion e  di
s eco n do  di  livello  alc u n e  dis posizioni,  di  o rigin e  e u ro p e a,  di  m a g gio r e
d e t t a glio,  s e m plifican do  così  il  t e s to  di  legg e.  A  t al e  fine,  ol t r e  all a
c a n c ellazion e  d elle  dis posizioni  di  m a g gior e  d e t t a glio  d a gli  a r ticoli  in
q u e s tion e,  so no  a m plia t e  in  m o do  co r rispon d e n t e  le  d el eg h e  all a  Consob  in
m a t e ri a .  

La  l e t t er a  h )  a b ro g a  il  co m m a  6  d ell’a r ticolo  6 6- t e r  d el  TUF,  elimin a n do  il
po t e r e  d ella  Consob  di  r evoc a  d elle  d e cisioni  di  so s p e n sion e  a s s u n t e  d al
g e s to r e  di  u n a  s e d e  di  n e goziazion e  e  r i s po n d e  a d  e sig e nz e  di  s e m plificazione
e  di  r azion alizzazion e.
In  ipot e si  di  di s alline a m e n to  con  il  g e s to r e  di  u n  m e r c a to,  si  m a n ti en e  la
pos sibili t à  di  e s e r cizio  d ei  po t e ri  di  in t e rve n to  p r evis ti,  in  c a so  di  n e c e ssi t à  e
u r g e nz a,  ai  s e n si  d e gli  a r t icoli  6 2,  co m m a  3,  e  6 2- d e cie s  d el  TUF.  Inol t r e ,  lo
s t e s so  a r ticolo  6 6- t e r ,  co m m a  1,  d el  TUF,  p r ev e d e  – in  line a  con  la  disciplin a
e u ro p e a  –  il  po t e r e  a u tono mo  d ella  Consob  di  r ichie d e r e  la  sos p e n sion e  o
l’esclusion e  di u no  s t r u m e n to  fina nzia rio d alle  n e goziazioni.

La  l e t t er a  i)  a b ro g a  il  co m m a  2  d ell’a r ticolo  6 7-bis  d el  TUF ,  ris pon d e n do  a
obie t tivi  di  s e m plificazion e  e  r azion alizzazion e  a n alog a m e n t e  alle  m o difich e
a p po r t a t e  d all’a r ticolo  6 6- t e r  d el  TUF. N o n di m e no,  vien e  m a n t e n u to  l’obbligo
di  co m u nic azion e  r el a tivo  ai  p rovve dim e n ti  di  a m mission e,  sos p e nsion e,
e sclusion e  d alle  n e goziazioni d e gli op e r a to ri  m e d e si mi.

La  l e t t er a  l )  in t e rvien e  s ull’a r ticolo  6 9  d el  TUF in t rod uc e n do  u n  n uovo
co m m a  3-bis  ch e ,  p u r  p r e s e rva n do  l’au tono mia  d el  g e s to r e  d el  m e r c a to  e  la
n a t u r a  conve nzion ale  d e gli ob blighi di OPA, r affo rzi l’e n forc e m e n t  d a  p a r t e  d el
m e d e simo  g e s to r e  in  c a so  di  violazione  d elle  r el a tive  dis posizioni,  in  m o do  d a
g a r a n ti r e  l’effe t tivit à  d e gli obblighi di  OPA. 
Alla  luce  d ella  n uova  p r evision e  il g e s to r e  d el  m e r c a to,  c h e  è  t e n u to  a  s t a bili r e
a d e g u a ti  p r e sidi  p e r  g a r a n ti r e  l’effe t tivit à  d e gli  obblighi,  n ell’a m bi to  d ella
p ro p ri a  a u to no mia  po t r à  q uindi  p r eve d e r e ,  n ella  r el a tiva  r e gola m e n t azion e,
dis posizioni  in  line a  con  q u elle  p r evis t e  d all’a r ticolo  1 1 0  d el  TUF  in  c a so  di
violazion e  d e gli  ob blighi  di  OPA,  q u ali  la  sos p e n sion e  d el  di ri t to  di  voto
ine r e n t e  all 'in t e r a  p a r t e cip azion e  d e t e n u t a ,  l’obbligo  di  r ive n di t a  d ella
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p a r t ecip azion e,  o  al t r e  mis u r e  co m u n q u e  ri t e n u t e  idon e e  a  s alvag u a r d a r e  il
r i sp e t to  d el  s u d d e t to  obbligo.
La  l e t t er a  m )  m o difica  l’a r ticolo  7 9-q uin q uie s ,  co m m a  4  d el  TUF  al  fine  di
a t t r ibui r e  alla  Ba nc a  d’Italia  la  co m p e t e nz a  e s clu siva  s ul  r ilascio  d el  p a r e r e
all’ESMA n ell’a m bi to  d ei  p roc e di m e n ti  di  r iconoscim e n to  di  CCP di  Pae si  t e rzi.
Ciò,  p e r al t ro,  si  pon e  in  con tin ui t à  con  q u a n to  p r evis to  p e r  l’au to rizzazione
d elle  CCP  ins e dia t e  in  It alia,  la  c ui  co m p e t e nz a  ai  s e n si  d ell’a r ticolo  1 4  di
EMIR è  a s s e g n a t a  all a  sola  Ba nc a  d’It alia.   

La l e t t er a  n )  ins e ri sc e  u n  n uovo  co m m a  6-bis  n ell’a r ticolo  7 9-s e xi es  d el  TUF
r el a tivo all’au to rizzazion e  e  vigilanz a  d elle  con t ro p a r ti  c e n t r ali.
Il  n uovo  co m m a,  p e r  r a gioni  di  c hi a r ezza  no r m a tiva  e  in  coe r e nz a  con  q u a n to
p r evis to  p e r  le  s e di  di  n e goziazion e  (nuovo  co m m a  3  d ell’a r ticolo  6 4)  e  p e r  i
d e posi t a ri  c e n t r ali  di  ti toli  (nuovo  co m m a  2-bis  d ell’a r ticolo  7 9-
q uinq uie s d ecie s ), s p e cifica  e s p r e s s a m e n t e  la  r e gola,  d e riva n t e  d alla  no r m a tiva
e u ro p e a  di  s e t to r e ,  in  b a s e  all a  q u ale  u n a  con t rop a r t e  c e n t r al e  m a n ti e n e  s u
b a s e  con tinu a tiva  l’au tono mia  o rg a nizza tiva  e  d e cision ale  ri s p e t to  ai  s e rvizi di
co m p e n s azion e  c e n t r alizza t a  d a  e s s a  p r e s t a ti.
La  l e t t er a  o )  m o difica  l’a r ticolo 7 9-u n d ecie s  d el  TUF , e m e n d a n do n e  il co m m a
7  a t t r ave r so  la  sos ti t uzione  d el  m e c c a nis mo  d ell’in t e s a  con  u n  «s e n ti t a  la
Banc a  d’It alia»  n ell’a m bi to  d ella  p roc e d u r a  di  valu t azion e  d ell’es e r cizio  di
a t t ivi t à  in via  t r a n sf ron t alie r a  d a  p a r t e  di u n  CSD.
Inolt r e ,  in  coe r e nz a  con  la  m o difica  d ell’a r ticolo  7 9- q uinq uie s ,  co m m a  4,  d el
TUF,  si  in t e rvien e  s ul  co m m a  9  d ell’a r ticolo  7 9- u n d e cie s  a t t ri bu e n do  alla
Consob  la  co m p e t e nz a  e sclusiva  s ul  r il ascio  d el  p a r e r e  all’ESMA  n ell’a m bi to
d ei  p roc e di m e n ti  di  r iconosci m e n to  di  CSD di Pae si t e rzi.

La  l e t t er a  p )  m o difica  l’a r ticolo 7 9-q ua t erd e cie s  d el  TUF e  ins e ri sc e  u n  n uovo
co m m a  8-bis  ave n t e  l’obie t tivo  di  ins e ri r e  u n a  d ele g a  r e gola m e n t a r e  p e r  il
Minis t e ro  d ell’econo mia  e  d elle  fina nz e  a  p r eve d e r e  i  r e q uisi ti  di  ono r a bili t à ,
p rofe ssion ali t à  e  indip e n d e nz a  d e gli  e s pon e n ti  azie n d ali  d ei  CSD,  in  line a  con
q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo  7 9-s e xi es ,  co m m a  7,  d el  TUF  p e r  le  con t ro p a r ti
c e n t r ali.

La  l e t t er a  q )  m o difica  l’a r ticolo  7 9-q uinq uie s d ecie s  d el  TUF, in  coe r e nz a  con
q u a n to  p r evis to  p e r  le  s e di  di  n e goziazion e  (cfr.  m o difich e  all’a r ticolo  6 4-
q ua t er ),  p e r  s e m plifica r e  e  r e n d e r e  più  fles sibili  l’adozione  d elle  m o difich e  al
r e gola m e n to  d ei  s e rvizi d ei  d e posi t a ri  c e n t r ali e  le  con n e s s e  ve rifich e  d a  p a r t e
d ella  Consob  e  d ella  Banc a  d’It ali a. 
Viene,  in  p a r ticola r e ,  elimin a t a  la  p r evisione  c h e  ri m e t t e  all a  Consob,  d’in t e s a
con  la  Ba nc a  d’It alia,  la  p r eve n tiva  a p p rovazion e  d elle  m o difich e  ai
r e gola m e n ti  d ei  s e rvizi  e  si  in t ro d uc e,  in  co e r e nz a  con  q u a n to  p r evis to  p e r  le
s e di  di  n e goziazion e,  u n a  s p e cifica  p roc e d u r a  in  b a s e  all a  q u ale  il d e posi t a rio
c e n t r al e  d eve  invia r e  all e  Auto ri t à  i  p ro g e t ti  di  m o difica  d el  r e gola m e n to  d ei
s e rvizi  (co m m a  1-bis )  e  la  Consob  p uò  richie d e r e  al  d e posi t a rio  c e n t r al e
m e d e simo  di  a p po r t a r e  le  m o difiche  idon e e  a d  elimin a r e  le  eve n t u ali  c ri tici t à
ri scon t r a t e  (com m a  1- t e r ). 
Si  p r eve d e  inol t r e  (co m m a  1-q ua t er )  c h e  le  m e d e si m e  dis posizioni  si
a p plichino  a nc h e  ai  p ro g e t ti  di  m o difica  d elle  dis posizioni  t e c nich e  di
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a t t u azion e,  q u alo r a  sia no  con n e s si  a d  u n a  m o difica  d el  r e gola m e n to,  no nc h é
n ei  c a si d a  q u e s t’ul timo e s p r e s s a m e n t e  indica ti.
Inolt r e ,  p e r  r a gioni  di  chi a r ezz a  no r m a tiva  e  in  co e r e nz a  co n  q u a n to  p r evis to
p e r  le  s e di  di  n e goziazion e  (co m m a  3  d ell’a r ticolo  6 4)  e  p e r  le  con t rop a r ti
c e n t r ali (nuovo co m m a  5-bis  d ell’a r ticolo 7 9-s e xi es ) si  s p e cifica  e s p r e s s a m e n t e
(co m m a  2-bis ) la  r e gola,  d e riva n t e  d alla  no r m a tiva  e u rop e a  di  s e t to r e ,  in  b a s e
alla  q u ale  u n  d e posi t a rio  c e n t r al e  m a n ti en e  s u  b a s e  con tinu a tiva  l’au tono mi a
o r g a nizza tiva  e  d e cision ale  ri s p e t to  ai  s e rvizi  di  b a s e  d a  e s so  p r e s t a ti  no nc h é
ai  d u e  s e rvizi  a cc es so ri  di  g e s tion e  d e gli  eve n ti  socie t a ri  e  di  r i scon t ro  e
indi rizza m e n to  d elle  is t r uzioni  di  r e gola m e n to,  all a  luce  d ella  r ileva nz a  di  t a li
s e rvizi a cc e s so ri  a i  fini d ella  co r r e t t a  p r e s t azion e  d ei s e rvizi di  b a s e .

La  l e t t er a  r )  m o difica  l’a r ticolo  8 2,  co m m a  3,  d el  TUF,  a t t r ib u e n do  alla
Consob  la  co m p e t e nz a  e s clu siva  in  m a t e ri a  di  a p p rovazion e  d ei  co r ri sp e t tivi di
CSD e  in t e r m e di a ri,  in u n’ot tica  di  s e m plificazion e  e  r azion alizzazion e.

La  l e t t er a  s )  m o difica  l’a r ticolo  9 0-bis ,  co m m a  1  d el  TUF,  in  m a t e ri a  di
a c c e s so  ai  d e posi t a ri  c e n t r ali,  sos ti t u e n do  il  m e c c a nis mo  d ell’in t e s a  con  u n
«s e n ti t a  la  Banc a  d’It alia»  n ell’ese r cizio d elle  funzioni p e r  i c a si  di  r ifiu to  di  u n
CSD all’acc es so  ai  p ro p ri  s e rvizi. 

La  l e t t er a  t )  m o difica  l’a r ticolo  9 0- t e r ,  co m m a  1  d el  TUF,  in  m a t e ri a  di
a c c e s so  t r a  s e di  di  n e goziazion e  e  infr a s t r u t t u r e  di  pos t-t r a din g,  sos ti t u e n do
d el  m e cc a nis mo  d ell’in t e s a  con  u n  «s e n ti t a  la  Ba nc a  d’It ali a»,  p e r  e sig e nz e  di
s e m plificazion e  e  di  r azion alizzazione.

L'arti c o l o  5  r e c a  l e  m o d i f i c h e  a l  t i t o l o  II  d e l l a  p art e  IV  d e l  d e cr e t o
l e g i s l a t iv o  2 8  f e b br a i o  1 9 9 8 ,  n .  5 8 ,  i n  m a t e r i a  d i  a p p e l l o  a l  p u b b l i c o
ri s p ar m i o .
Ai  t e mi  d ell’ap p ello  al  p u b blico  ris p a r mio  (e  cioè  d elle  offe r t e  p u b blich e  di
so t tosc rizione  o  ven di t a  e  di  q u elle  di  a c q uis to  o  sc a m bio),  oggi  di sciplina ti
(a nzitu t to) n el  ti tolo II d ella  p a r t e  IV d el  TUF, la  leg g e  di  d el e g a  d e t t a  – ol t r e  ai
più  g e n e r ali  p rincipi  e  c ri t e ri  valevoli  p e r  t u t t i  gli  is ti t u ti  e  s e t to ri  d el  di ri t to
d ei  m e r c a ti  fina nzia ri  –  u n a  s p e cifica  indic azion e,  con t e n u t a  n ella  le t t e r a  f)
d ell’a r ticolo  1 9  d ella  legg e  n .  2 1  d el  2 0 2 4,  a  m e n t e  d ella  q u ale  il  d e c r e to
legisla tivo  d el e g a to  d eve  « p r eve d e r e  il  r io r dino  e  l’aggio r n a m e n to  d ella
disciplina  in  m a t e ri a  di  a p p ello al  p u b blico  ris p a r mio,  co n  p a r t icola r e  rigu a r do
alle  offe r t e  al  p u b blico di ti toli e  all e  offe r t e  p u b blich e  di  a c q uis to  e  sc a m bio ».
In  a t t u azion e  di  q u e s to  c ri t e rio  di r e t tivo,  il p r e s e n t e  in t e rve n to  r e c a  u n’a m pia
rivisi t azion e  d ell’a t t u al e  r e gi m e,  con  in t e rve n ti  ispi r a ti,  d a  u n  la to  a d
«a u m e n t a r e  la  co m p e ti tivit à  d el  m e r c a to  d ei  c a pi t ali»,  riconosc e n do  m a g gior e
s p azio  alle  is t a nze  d el  m e r c a to;  d all’alt ro  la to,  a  « s e m plifica r e  e  r azion alizza r e
la  di sciplin a  d e gli  e mi t t e n ti»,  a n c h e  a t t r av e r so  l’elimin azion e  di  va ri e  ipot e si
di  gold  pla ting  t u t t o r a  p r e s e n ti  n el nos t ro  o r din a m e n to.  
Rileva no  in  p a r ticola r e  la  d e t e r min azion e  di  u n a  soglia  u nic a  ai  fini
d ell’applicazion e  d ella  di sciplina  in  m a t e ri a  di  offe r t a  p u b blica  d’acq uis to
to t ali t a ri a  e  la  p r evision e  di  u n  n uovo  is ti t u to  (l’acq uis to  to t ali t a rio  s u
a u to rizzazione  d ei  soci)  ispi r a to  a d  a n alog hi  s t r u m e n ti  p rop ri  di  t aluni
o r din a m e n ti di co m m o n  la w . 
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Infine,  si  effe t t u a no  alcu ni  a d e g u a m e n ti  con  finalit à  di  m e r a  chi a rificazione,
s ulla  b a s e  d elle  p r a s si  consolida t a si  n ell’ope r a tivit à  d ella  s t e s s a  Auto ri t à  di
vigilanz a.  
La  l e t t er a  a )  a b ro g a  la  di sciplin a  d e t t a t a  d all’a r t .  1 0 0- bis  d el  TUF ,  r el a tivo
alla  r ive n di t a  di  ti toli o  p ro do t ti  fina nzia ri  dive r si  d ai  ti toli, c h e  aveva  solleva to
no t evoli  ince r t ezze  in t e r p r e t a tive  a nzi tu t to  p e r  l’ass e nza  di  u n a  d efinizion e
c hia r a  di  “riven di t a  sis t e m a tica”.  Anch e  p e r  q u e s to  m o tivo  d ella  dis posizione
in  p a rola,  gi à  d alla  s u a  in t rod uzione,  fu  fa t t a  sc a r s a  a p plicazion e.  La  vale nz a
d ella  di sposizion e  è  s t a t a  poi  ul t e rio r m e n t e  rido t t a  n el  2 0 2 1  con
l’ade g u a m e n to  al  Regola m e n to  P ros p e t to  (201 7/11 2 9),  c h e  h a  disciplin a to  la
più  a m pia  fa t tis p ecie  d ella  r ive n di t a  s ucc e ssiva,  così  r idi m e n sion a n do  in  via
g e n e r al e  la  po r t a t a  d ella  r el a tiva  disciplina  n azion ale  in  m a t e ri a .  Ciò
no nos t a n t e ,  in  t al e  occ asion e  è  s t a t a  m a n t e n u t a  a  livello  n azion ale  la
p r evision e  in  e s a m e  p e r  il  c a so  di  r ive n di t a  sis t e m a tica .  Tut t avia,  n é  il
Re gola m e n to  p ros p e t to,  n é  la  no r m a tiva  di  r ife rim e n to  d e gli  a l t ri  S t a ti
m e m b ri,  a t t u al m e n t e  con t e m pla no  a n alog a  p r evision e  di  n ulli t à  e  q u e s to
p r e giu dic a  la  co m p e ti tivit à  d ella  pi azza  fina nzia ri a  it ali an a .
Infine,  n ello  s t e s so  sis t e m a  d el  TUF  la  di sposizion e  ri sul t a  singola r e  in  q u a n to
co m min a  la  n ullit à  p e r  u n a  ipot e si  p a r ticola r e ,  m e n t r e  no n  si  p r eve d e  u n
ri m e dio  a n alogo  n ella  ipot e si  p rincip ale  di  m a n c a t a  cons e g n a  d el  p ro s p e t to  in
s e d e  di  offe r t a  al  p u b blico  di  t i toli  e x  a r t .  9 4  TUF.  Pe r  q u e s t e  r a gioni  si  è
dis pos t a  l’ab ro g azione  d ell’a r ticolo 1 0 0-bis .
La  l e t t er a  b )  m o difica  l’a r ticolo  1 0 1-bis  d el  TUF .  N el  co m m a  4  d ell’a r ticolo
1 0 1-bis ,  c h e  d e t t a  le  d efinizioni  e  l’am bi to  a p plica tivo  d ella  disciplin a  in
m a t e ri a  di  offe r t e  p u b blich e  di  a c q uis to  o  sc a m bio,  la  d efinizione  di  “pe r so n e
c h e  a gi scono  di  conc e r to”  è  m o difica t a  elimin a n do  il  m a n t e ni m e n to  d el
con t rollo  d alle  finalit à  r il eva n ti  d ella  coop e r azion e.  Il  m a n t e ni m e n to  d el
con t rollo,  infa t ti,  no n  è  p r evis to  t r a  le  finali t à  d el  conc e r to  ai  s e n si  d ella
Dire t tiva  2 0 0 4/25/CE  d el  Pa rl a m e n to  E u ro p eo  e  d el  Consiglio  d el  2 1  a p ril e
2 0 0 4  conc e r n e n t e  le  offe r t e  p u b blich e  di  a c q uis to;  e s so,  inolt r e ,  si  p r e s t a  a
rileva n ti  inc e r t ezze  int e r p r e t a tive,  face n do  rife rim e n to  a  ipot e si  in  cui  gli
a s s e t ti  di  con t rollo no n  s u biscono, p e r  d efinizion e,  m u t a m e n ti  sig nifica tivi. 
N el  co m m a  4-bis  d ell’a r ticolo  1 0 1-bis  d el  TUF,  il  r e gi m e  d elle  p r e s u nzioni
a s solu t e  è  sos ti t ui to  d a  u n  sis t e m a  di  p r e s u nzioni  r el a tive  d efini t e  in  via
legisla tiva  (alle  q u ali  si  a g giu n go no  q u elle  s t a bilit e,  in  via  r e gola m e n t a r e ,
d alla  Consob,  ai  s e n si  d el  co m m a  4- t e r ).  Il  r ico r so  a  p r e s u nzioni  a s solu t e,
indipe n d e n t e m e n t e  d al  r ico r r e r e  d ei  r e q uisi ti  p r evis ti  n ella  d efinizion e
g e n e r al e  di  conc e r to,  cos ti t uiva  u n a  e cc ezion e  ri sp e t to  ai  p rincip ali
o r din a m e n ti  d e gli  a l t ri  S t a ti  m e m b ri  e  po t eva  d e t e r min a r e  l’applicazion e  d el
conc e r to  in  ipo t e si  no n  m e ri t evoli di  e s s e r e  conside r a t e  t ali (co m e  n el  c a so  d ei
p a t ti  di  m e r a  cons ul t azion e  o  d ell’a m minis t r a to r e  con t r a rio  all’acq uis to  d ella
p a r t ecip azion e).  La  n e c e s si t à  c h e  si ano  gli  s t e s si  po t e nziali  “conc e r tis ti”  a
di mos t r a r e  la  m a n c a nz a  d ei  r e q uisi ti  s t a bili ti  d al  co m m a  4  a s sicu r a ,  al
con t e m po,  il  pi e no  m a n t e ni m e n to  d ei  livelli  a t t u ali  di  t u t el a  d e gli  inves ti to ri
dive r si  d alle  p a r ti  c h e  a gi scono  di conc e r to.  
Il  co m m a  4- t e r  d ell’a r ticolo  1 0 1-bis  d el  TUF  ris ul t a ,  poi,  m o difica to  p e r  m e ro
coo r din a m e n to  con  il  co m m a  4-bis :  poich é  q u e s t’ultimo  p r eve d e,  n ella  s u a
n uova  for m ulazione,  u n  el e nco  di  p r e s u nzioni  r el a tive,  le  fa t tis p ecie  d efini t e
d alla  Consob  si q u alifica no  co m e  ul t e rio ri r i s p e t to  alle  p ri m e.
Il  co m m a  4-q ua t er  d el  m e d e si mo  a r t icolo  1 0 1-bis  d el  TUF  in t rod uc e  la  n uova
d efinizion e  di  “p a r ti  in t e r e s s a t e”,  ispi r a t a ,  con  alc u ni  a d a t t a m e n ti,  all a
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d efinizion e  di  “p a r ti  d ell’offe r t a”  p r evis t a  d alla  di r e t t iva  2 0 0 4/25/CE.  La
p r evision e  si  colleg a  all a  r evisione  d ell’a r ticolo  1 0 3,  co m m a  2,  ch e  fa
rife rim e n to  alla  n uova  d efinizione  n el  d elimit a r e  il  nove ro  d ei  sog g e t ti
so t topos ti  a i  po t e ri  di  vigilanz a  info r m a tiva  d ella  Consob.  La  n uova  d efinizion e
a s sicu r a  c h e  t ali  po t e ri  poss a no  con tin u a r e  a  e s s e r e  e s e r ci t a ti  a n c h e  n ei
conf ron ti  di  so g g e t ti  c h e ,  p u r  t rova n dosi  in  u n a  d elle  con dizioni
p r e c e d e n t e m e n t e  q u alifica t e  co m e  p r e s u nzioni  a s solu t e  di  conc e r to,  a b bia no
d a to  p rova  con t r a ri a  alla  e sis t e nz a  d el conc e r to  s t e s so.
N ell’a r ticolo 1 0 3,  co m m a  2,  il r ife ri m e n to  a gli e mi t t e n ti, offe r e n ti, a lle  p e r so n e
c h e  a giscono  di  conc e r to  con  e s si  è  sos ti t ui to  con  u n  rinvio alla  n uova  nozion e
di  “p a r ti  in t e r e s s a t e”.  In  q u e s to  m o do,  i  po t e ri  di  c a r a t t e r e  info r m a tivo  d ella
Consob  posso no  con tin u a r e  a  e s s e r e  e s e r ci t a ti  a n c h e  n ei  confron ti  di  sog g e t ti
c h e ,  ai  s e n si  d el  n uovo  r e gi m e  s ulle  p r e s u nzioni,  a b bia no  forni to  p rova
con t r a ri a  all’esis t e nz a  di  u n  co nc e r to  (co m e,  a p p u n to,  o r a  r e so  pos sibile  d al
n uovo a r t icolo 1 0 1-bis , co m m a  4-bis ). Così fac e n do  si  è  a s sicu r a to  c h e  il n uovo
r e gi m e  d elle  p r e s u nzioni  di  conc e r to  no n  rid uc a  in  alc u n  m o do  l’info r m azion e
a c c e s sibile  al  m e r c a to  e  alla  Consob.

La  l e t t er a  c )  in t e rvien e  s ull ' a r ticolo  1 0 1- t e r  d el  TUF  r el a tiva m e n t e  a  p rofili
r e d azion ali. 

La  l e t t er a  d )  m o difica  l’a r ticolo  1 0 2  d el  TUF ,  innova n do  la  disciplina  in
m a t e ri a  di  ob blighi  d e gli  offe r e n ti,  po t e ri  d ella  Consob  e  p roc e di m e n to  di
offe r t a .
Il  n uovo  co m m a  3-bis  d ell’a r ticolo  1 0 2  d el  TUF  p r eve d e  la  pos sibili t à  di
r e dig e r e  il  doc u m e n to  di  offe r t a  in  ingle s e .  La  locuzione  u s a t a  è ,  in  r e al t à ,
q u ella  d ella  “ling u a  co m u n e m e n t e  u tilizza t a  n el  m o n do  d ella  fina nz a
in t e r n azion ale”  e d  è  r ip r e s a ,  p e r  o mo g e n ei t à ,  d al  r e gola m e n to  (UE)
2 0 1 7/11 2 9,  r el a tivo  al  p ro s p e t to  d a  p u b blica r e  p e r  l’offe r t a  p u b blica  o
l’a m mission e  all a  n e goziazione  di  ti toli  in  u n  m e r c a to  r e gola m e n t a to.  S e  il
doc u m e n to  è  r e d a t to  in  u n a  lingu a  dive r s a  d all’it ali ano,  è  co m u n q u e  richi es to
c h e  si a  r e d a t t a  u n a  no t a  di  sin t e si in i t alia no.
Le m o difich e  al  co m m a  4  sono  di  c a r a t t e r e  r e d azion ale,  volt e  a  m e glio c hi a ri r e
e  p r e cis a r e  i con t e n u ti  e  le finali t à  d elle  disposizioni.
In  c a so  di  e m e r sion e  di  no tizie  o  indisc r ezioni ave n ti  a  og g e t to  la  p r e p a r azion e
o  la  p ro mozion e  di  u n a  offe r t a  (i  così  d e t ti  ru m ors ),  si  è  poi  a t t r ibui to  u no
s p ecifico  po t e r e  all a  Consob,  ispi r a to  all a  r e gola  d el  Tak eov er  Cod e  d el  p u t  u p
or  s h u t  u p .  L’Autori t à  di  vigilanz a  po t r à  s t a bili r e  u n  t e r min e  e n t ro  il  q u al e  il
po t e nziale  offe r e n t e  dov r à  r e n d e r e  no t a  la  effe t tiva  d e cision e  di  p ro m uove r e
u n a  offe r t a  e ,  in  c a so  di  m a n c a t a  ri s pos t a  o  di  r i spos t a  n e g a tiva  d a  p a r t e  d el
po t e nziale  offe r e n t e,  a  cos t ui  s a r à  inibi to  p e r  i  s ucc e ssivi  dodici  m e si  di
p ro m uove r e  u n a  offe r t a  s ui t i toli d el  m e d e simo e mi t t e n t e.  
Si  è  d u n q u e  p r e so  a t to  c h e  no n  è  r e alis tico  p e n s a r e  c h e  la  in t e nzion e  di
lancia r e  u n a  offe r t a  p u b blica  di  a c q uis to  o  sc a m bio  m a t u ri  in  m o do  p r e s soc h é
is t a n t a n e o;  viceve r s a ,  la  d e t e r min azion e  di  p ro m uove r e  u n a  offe r t a  è
no r m al m e n t e  p r ec e d u t a  d a  u n a  a r ticola t a  e  p ro t r a t t a  fas e  p ro p e d e u tica  e  t ale
fas e  p rop e d e u tic a  p uò  e s s e r e  fond a m e n t al e  no n  solo  p e r  l’even t u al e  offe r e n t e ,
m a ,  a  b e n  ved e r e ,  a n c h e  p e r  gli  a m minis t r a to ri  d ella  socie t à  i  c ui  ti toli  so no
int e r e s s a ti  d all’offe r t a .  M a,  p r e so  a t to  di  ciò,  si  è  d el  p a ri  giudica to  n e c e ss a rio
p r eve d e r e  u no  s t r u m e n to  ch e ,  in  p r e s e nz a  di  ru m ors ,  cons e n t a  di  d a r e
c e r t ezz a  e  t r a s p a r e nz a  al  m e r c a to.
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La  l e t t er a  e )  r e c a  le  m o difiche  all ' a r ticolo  1 0 3  d el  TUF.  Le  m o difich e  so no
coo r din a t e  a  q u elle  a p po r t a t e  all ' a r t icolo 1 0 1-bis .
N el  co m m a  2,  il  r ife ri m e n to  a gli  e mi t t e n ti,  a gli  offe r e n ti,  all e  p e r so n e  ch e
a giscono  di  conc e r to  con  e s si  è  sos ti t ui to  con  u n  r invio  all a  n uova  nozion e  di
“pa r ti  in t e r e s s a t e”.  In  q u e s to  m o do,  i  po t e ri  di  c a r a t t e r e  infor m a tivo  d ella
Consob  posso no  con tin u a r e  a  e s s e r e  e s e r ci t a ti  a n c h e  n ei  confron ti  di  sog g e t ti
c h e ,  ai  s e n si  d el  n uovo  r e gim e  s ulle  p r e s u nzioni,  a b bia no  forni to  d a to  p rova
con t r a ri a  all’esis t e nz a  di  u n  co nc e r to  (co m e,  a p p u n to,  o r a  r e so  pos sibile  d al
n uovo  a r t .  1 0 1-bis ,  co m m a  4-bis ).  Così  face n do  si  è  a s sicu r a to  ch e  il  n uovo
r e gi m e  d elle  p r e s u nzioni di  conc e r to  no n  rid uc a  in  alc u n  m o do  la  infor m azion e
a c c e s sibile  al  m e r c a to  e  alla  Consob.  
Al co m m a  4  è  ins e ri t a ,  n ell ' ele nco,  la  le t t e r a  a- bis ).  L’ar ticolo  1,  p a r a g r afi  4 ,
le t t e r a  f),  e  5 ,  le t t e r a  e ),  d el  r e gola m e n to  p ros p e t to,  p r eve d e  u n’es e nzion e  d a
p ros p e t to  con  rig u a r do  all’offe r t a  al  p u b blico/ a m mission e  all a  n e goziazion e  s u
u n  m e r c a to  r e gola m e n t a to  di  “ti toli  offe r ti  in  occ a sion e  di  u n’acq uisizione
m e di a n t e  offe r t a  p u b blica  di  sc a m bio,  a  con dizione  ch e  sia  r e so  dis ponibile  al
p u b blico  u n  doc u m e n to  s e con do  le  m o d ali t à  di  cui  all’a r ticolo 2 1,  p a r a g r afo  2,
con t e n e n t e  infor m azioni  c h e  d e s c rivono  l’ope r azion e  e  il  s uo  imp a t to
s ull’e mit t e n t e”.  Le  ci t a t e  e s e nzioni  di  c ui  ai  p a r a g r afi  4 ,  le t t e r a  f),  e  5 ,  le t t e r a
e ),  si  a p plica no  solo  ai  t i toli  di  c a pi t al e  e  solo  in  t alu ni  c a si,  t r a  c ui  q u ello  in
c ui  l’Auto ri t à  di  so rve glianza  co m p e t e n t e  a b bi a  ril asci a to  u n’ap p rovazion e
p r eve n tiva  d el  doc u m e n to.  Al fine  di  confe ri r e  c e r t ezz a  s ulle  r e gole  a p plica bili
in  m a t e ri a ,  a lla  luce  d el  q u a d ro  no r m a tivo  di  rife rim e n to  e u ro u ni t a rio,  si
r i ti en e  oppo r t u no  ins e ri r e  u n a  no r m a  ch e  cons e n t a  all a  Consob  di  d efini r e
finalit à,  t e m pis tich e  e  po t e ri  is t r u t to ri  con n e s si all’app rovazione  d a  p a r t e  d ella
m e d e sim a  d el  s u d d e t to  doc u m e n to  di  e s e nzione  n el  c a so  in  c ui  i  ti toli  si a no
offe r ti n ell’a m bi to  di u n’offe r t a  p u b blica  di s c a m bio o  di a c q uis to  e  sc a m bio.

La  l e t t er a  f)  in t e rvie n e  s ull ' a r ticolo  1 0 6  d el  TUF .  I  co m mi  1-bis  e  1-t e r  sono
sop p r e s si  al  fine  di  p r eve d e r e ,  q u al e  p r e s u p pos to  in  p r e s e nz a  d el  q u ale  fa r
sc a t t a r e  l’obbligo  di  op a  to t ali t a ri a ,  u n a  soglia  u nica  d el  3 0%,  in  coe r e nz a  con
q u a n to  p r evis to  in  n u m e rosi  al t ri  o rdin a m e n ti  e u ro p ei  e  n el  pie no  ris p e t to  d ei
m a r gini disc r ezion ali la scia ti a gli S t a ti  m e m b ri  d alla  di r e t tiva  2 0 0 4/25/CE.
Al  co m m a  2,  al  fine  di  con t e n e r e  l’one r e  ricon n e s so  all’acq uis to  d ella
p a r t ecip azion e  di  con t rollo  a t t r av e r so  l’OPA,  si  dis po n e  di  dimin ui r e  –  n el
pi e no  ris p e t to  d ei  m a r gini  disc r ezion ali  lascia ti  a gli  S t a ti  m e m b ri  d alla
di r e t t iva  2 0 0 4/25/CE  – d a  do dici  a  s ei  m e si  il  p e riodo  p ri m a  d ell’offe r t a  d a
p r e n d e r si  in  conside r azion e  ai  fini d ella  d e t e r min azion e  d el  p r ezzo  d ell’offe r t a
obbliga to ri a  to t ali t a ri a.  
Le  d u e  innovazioni (soglia  u nica  e  p e r iodo  di  r ife ri m e n to  più  b r eve  ai  fini d ella
d e t e r min azion e  d el  p r ezzo)  mi r a no  a  r e alizza r e  u n a  op po r t u n a
s e m plificazion e,  in  line a  con  i  p r incipi  e  c ri t e ri  di r e t t ivi,  o ri en t a t a  a d
a c c r e sc e r e  la  din a mici t à  (e  q uin di l’efficie nza) d el  m e r c a to  d el  con t rollo.
Al m e d e simo  co m m a,  si  è  s p e cifica to  a n c h e  ch e ,  q u alo r a  il s u p e r a m e n to  d ella
soglia  indic a t a  n el  co m m a  1  sia  avven u to  a  s e g ui to  d ell’acq uis to  di  azioni  a
voto  plu ri mo,  l’offe r t a  è  p ro mos s a  al  m e d e simo  p r ezzo  p a g a to  p e r  l’acquis to
d elle  p r e d e t t e  azioni, s e  più  el eva to.
Al co m m a  3  le  m o difiche  rigu a r d a no,  l' el e nco  in  e s so  con t e n u to,  la  le t t e r a  a ),
p e r  coo r din a m e n to  co n  l’in t e rve n to  effe t t u a to  al  co m m a  1,  e  la  le t t e r a  b ),  c h e
d efinisce  la  po t e s t à  r e gola m e n t a r e  d ella  Consob  con  rife rim e n to  ai  c a si  in  c ui
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s us sis t a  u n  ob bligo  di  offe r t a  in  c a po  a  colo ro  c h e  gi à  d e t e n go no
p a r t ecip azioni  al m e no  p a ri  a  q u ella  p r evis t a  n el  co m m a  1  p e r  effe t to  di
a c q uis ti  ovve ro  di  m a g gior azione  d ei  di ri t ti  di  voto,  s u p e rio ri  a l  cinq u e  p e r
c e n to.  Le  m o difiche  inn alza no  al  di eci p e r  c e n to  l' a m m o n t a r e  d ei  di ri t ti  di  voto
ul t e rio ri  a ll a  c ui  a c q uisizion e  p uò  cons e g ui r e  l'obbligo  di  offe r t a  (la  c.d.  OPA
d a  consolida m e n to).
Al  co m m a  5  si  m o difica  la  le t t e r a  e ),  includ e n do  e s p r e s s a m e n t e  t r a  le
e s e nzioni  d all 'obbligo  di  offe r t a  p u b blica  d ' ac q uis to  p r evis t e  n el  c a so  di
s u p e r a m e n to  d ella  p a r t ecip azion e  indic a t a  n el  co m m a  1  o  n el  co m m a  3,
le t t e r a  b ),  cons e g u e n t e  a d  op e r azioni  di  fusion e  o  scis sion e,  il confe rim e n to  in
n a t u r a ,  in  q u a n to  op e r azion e  e cono mica m e n t e  e  funzion al m e n t e  a n alog a  alla
fusion e  e /o  alla  scissione  so t to  t u t ti  i  p rofili  r ileva n ti.  Ai  co m mi  4  e  5  so no,
inolt r e ,  elimin a ti  i r ife rim e n ti  ai  co m mi 1-bis  e  1-t e r .

La  l e t t er a  g )  m o difica  l' a r t icolo  1 0 7  d el  TUF. Al  fine  di  con t e n e r e  l’one r e
ricon n e s so  all’acq uis to  d ella  p a r t e cip azion e  di  con t rollo  a t t r ave r so  l’OPA,  si
dis po n e  di:

(i) di minui r e  d al  s e s s a n t a  al  cinq u a n t a  p e r  c e n to  d ei  ti toli l’ogg e t to  d ell’op a
p r eve n tiva  c h e  e si m e  d all’obbligo  di  s ucc e s siva  offe r t a  obblig a to ri a
to t ali t a ri a  (a r ticolo 1 0 7,  co m m a  1); e

(ii) s p ecifica r e  c h e  il r e gola m e n to  con  c ui  la  Consob  disciplin a  le  m o d ali t à  di
a p p rovazion e  d ell’offe r t a  p r eve n tiva  di  c ui  al  co m m a  1  d ell’a r ticolo  1 0 7
d el  TUF,  p r eve d e  l’uso  di  co m u nic azioni  el e t t ronich e  d a  p a r t e  d e gli
in t e r m e dia ri  d e posi t a ri  d elle  azioni  e  ch e  t ali  co m u nic azioni  cons e n tono
ai  t i tola ri  d elle  s t e s s e  di  e s p ri m e r e  il  loro  giu dizio  in  via  t ele m a tic a
(a r ticolo 1 0 7,  co m m a  2);

(iii)r i du r r e  il  p e riodo  di  t e m po  rileva n t e  ai  fini  d ella  p ro m ozion e  d ell’OPA
obbliga to ri a  n ei  c a si di cui all’a r ticolo 1 0 7,  co m m a  3.

La  l e t t er a  h )  m o difica  l' a r ticolo  1 0 8,  co m m a  5,  d el  TUF,  in  m a t e ri a  di
co r ri sp e t tivo,  d efine n do  i di ri t ti  d el  poss e s so r e  d ei  ti toli a n co r a  in  ci rcolazion e
in  s e g ui to  a d  u n a  offe r t a  to t ali t a ri a .  In  p a r ticola r e ,  n el  c a so  in  c ui  sia no  offe r ti
s t r u m e n ti  fina nzia ri  dive r si  d a  ti toli  a m m e s si  alla  n e goziazion e  s u  u n  m e r c a to
r e gola m e n t a to  d ell’Unione  e u ro p e a,  è  r iconosciu to  il  di ri t to  di  e sig e r e  u n
co r ri sp e t tivo in  d a n a ro,  d e t e r min a to  s e co n do  i c ri t e ri  s t a bili ti con  r e gola m e n to
d alla  Consob.

La  l e t t er a  i )  m o difica  l’a r ticolo  1 0 9  d el  TUF.  N el  co m m a  2,  il  r ife rim e n to  ai
p a t ti  p a r a sociali,  a n c h e  n ulli,  è  sos ti t ui to,  p e r  m e ro  coo rdin a m e n to,  d a  u n
rinvio ai  p a t ti  r ilevan ti  a i  s e n si  d ell’a r ticolo 1 0 1- bis , co m m a  4-bis , le t t e r a  a). In
q u e s to  m o do, t a n to  la  e sclusion e  d ell’obbligo di offe r t a ,  q u al e  cons e g u e nz a  d el
m e ro  a cco r do,  q u a n to  la  r e t rod a t azion e  d e gli  a c q uis ti  a ll a  d a t a  d ell’acco r do
concluso  n ei  do dici  m e si  p r e c e d e n ti  sono  rife ri t e ,  p e r  m a g gior e  p r e cisione,
alle  sole  ipot e si  di  conc e r to  r ileva n t e  ai  s e n si  d ella  n uova  di sciplina,  os si a  a
q u elle  in  c ui  no n  sia  s t a t a  forni t a  p rova  d ella  m a n c a nz a  d ei  r e q uisi ti  d el
conc e r to  s t e s so.

La  l e t t er a  l)  a m plia  l’a m bi to  di  e s e r cizio  d el  di ri t to  di  a c q uis to,  di  c ui
all’a r ticolo  1 1 1,  d a  u n  la to  p r eve d e n do  c h e  il s u p e r a m e n to  d ella  soglia  c h e  d à
di ri t to  di  a c q uis to  no n  d eve  avve ni r e  solo  a  s e g ui to  di  offe r t a  p u b blica
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to t ali t a ri a,  m a  p uò  e s s e r e  in t e g r a to  a n c h e  a t t r ave r so  a c q uis ti  avve n u ti  in
a d e m pi m e n to  d ell’obbligo  di  a c q uis to  di  cui  all’a r ticolo  1 0 8;  d all’al t ro,
ri duc e n do  d al  9 5  al  9 0  p e r  c e n to  la  soglia  di  ti toli la  c ui  d e t e nzion e  fa  so r g e r e
il di ri t to  di a c q uis to  (a r ticolo 1 1 1,  co m m a  1).
Inolt r e ,  si  m o difica  l’a r ticolo  1 1 1  d el  TUF  p e r  e s t e n d e r e  l’ope r a tivit à  d el
di ri t to  di  s q u e e z e-ou t  a n c h e  a  s t r u m e n ti  fina nzia ri  dive r si  d ai  “ti toli”,  co m e
d efini ti  d all’a r t .  9 3-bis ,  co m m a  1,  le t t e r a  c ).  Ciò  cons e n t e  in  p a r ticola r e  di
rico m p r e n d e r e  a n c h e  le  azioni  di  r i s p a r mio,  indipe n d e n t e m e n t e  d al  livello  di
flot t a n t e  c h e  e s s e  r a p p r e s e n t a no, r i t e n e n dosi a p plica bile  la  m e d e sim a  ratio .

La  l e t t er a  m )  a b ro g a  l' a r ticolo  1 1 2  d el  TUF,  r el a tivo  all e  “disposizioni  di
a t t u azion e”.  La  dis posizione  ris ul t ava:  p e r  u n  ve r so,  pl eo n a s tica  in  r el azion e  ai
g e n e rici  po t e ri  r e gola m e n t a r i  c h e  m e nzion av a,  e s s e n do  gli  s t e s si  gi à
p u n t u al m e n t e  riconosciu ti  in  c a po  alla  Consob  n ei  p r e c e d e n ti  a r ticoli;  e ,  p e r
al t ro  ve r so,  inoppo r t u n a  in  r el azione  a d  ev e n t u ali  ul t e rio ri  g e n e rici  a m bi ti  di
in t e rve n to.

La  l e t t er a  n )  ins e risc e  u n  a r ticolo  1 1 2-bis  d el  TUF,  c h e  in t rod uc e
n ell 'o r din a m e n to  la  p roc e d u r a  di  a c q uis to  to t ali t a rio  d elle  azioni  s u
a u to rizzazione  d ei  soci.  Tale  p roc e d u r a  c h e  rip r e n d e  e  a d a t t a  lo  sc h e m e  of
arrang e m e n t  di  t alu ni  o r din a m e n ti  di  co m m o n  la w ,  u tilizza to  a n c h e  p e r  la
ven di t a  di  p a r t e cip azioni  in  socie t à  q uo t a t e  (e,  a  t al  fine,  r e gola to  p u r e  d al
Tak eov er  Cod e ).  Si  t r a t t a  di  u no  s t r u m e n to  ch e  h a  d a to  all’es t e ro  b uo n a  p rova
di  s é  e  c h e  cons e n t e ,  so t to  q u e s to  rig u a r do,  di  alline a r e  il nos t ro  sis t e m a  alle
miglio ri p r a tich e  in t e r n azion ali. 
Il  co m m a  1  d efinisc e  l' a s s e m ble a  s t r ao r din a ri a  q u ale  luogo  d e p u t a to
all ' a s s u nzion e  d ella  d elibe r azion e  volt a  a  fa r  a c q uisi r e  a  u n  sog g e t to
individu a to  d all’org a no  a m mi nis t r a tivo  la  to t ali t à  d elle  azioni  d ella  socie t à ,
m e n t r e  il  co m m a  2  s t a bilisc e  le  m o d alit à  di  d e t e r min azion e  d el  p r ezzo.  I
co m mi  3  e  4  a t t r ibuiscono,  r i sp e t tiva m e n t e ,  u n  r uolo  p ro a t tivo  all 'o r g a no
a m minis t r a tivo,  c hia m a to  a  individu a r e  il  po t e nziale  a c q ui r e n t e  e  a  d a r n e
no tizia  all 'Auto ri t à  e  al  p u b blico,  no nc h é  a  d efini rn e  i co m pi ti – co m m a  4  – con
rigu a r do  all a  r elazione  p r eo r din a t a  a  cons e n ti r e  l' ap p r ezz a m e n to  d ella
p ro pos t a .  È  s t a bili to  il p e riodo  minimo  in t e r co r r e n t e  t r a  la  p u b blicazione  d ella
r el azion e  e  lo svolgim e n to  d ell ' a s s e m ble a  s t r ao r din a ri a .  
Il  co m m a  5  s t a bilisce  c h e  ai  fini  d ella  d elibe r azion e  di  a p p rovazion e  d ella
c e s sion e,  d a  a do t t a r si  co m e  a n ticip a to  in  s e d e  di  a s s e m ble a  s t r ao r din a ri a,
d e b b a  cons t a r e  a n c h e  il voto  favor evole  d ella  m a g gio r a nz a  d ei  soci p r e s e n ti  in
a s s e m ble a,  dive r si:

- d al  socio  c h e  a b bi a  p r e s e n t a to  la  p ro pos t a  e  d alle  p e r so n e  c h e  a gi scono
di  conc e r to  con  il m e d e simo, s e  gi à  azionis ti d ella  socie t à ,  e

- d al  socio  o  d ai  soci  c h e  d e t e n g a no,  a n c h e  di  conc e r to  t r a  loro,  la
p a r t ecip azion e  di  m a g gior a nz a  a n c h e  r el a tiva  p u rc h é  s u p e rio r e  a  u n
d ecimo d el c a pi t ale  sociale.

Il  co m m a  6  p r eve d e  c h e  no n  op e rino,  ai  fini  d ella  d elibe r azion e,  le  limit azioni
al  di ri t to  di  voto  p r evis t e  n ei  p a t ti  p a r a soci ali.  Il  t r a sfe ri m e n to  d elle  azioni  h a
effe t to  con  la  isc rizion e  d ella  d elibe r azion e  n el  r e gis t ro  d elle  imp r e s e  o  all a
dive r s a  d a t a  s t a bili t a  n ella  d elibe r azion e  s t e s s a .  L'ul timo  p e riodo  d el  co m m a
s t a bilisce  la  no n  op ponibili t à,  n ei  confron ti  d ell' ac q ui r e n t e ,  d elle  eve n t u ali
limit azioni  al  t r a sfe ri m e n to  d elle  azioni  p r evis t e  n ello  s t a t u to  e  n ei  p a t ti
p a r a sociali.
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Il  co m m a  7  a t t r ibuisc e  all a  Consob  u n  po t e r e  r e gola m e n t a r e  volto  a
disciplina r e  il  con t e n u to  d ella  co m u nic azion e  c h e  l'o rg a no  a m minis t r a tivo,  ai
s e n si  d el  co m m a  3,  è  t e n u to  a d  effe t t u a r e ,  le  ipot e si  in  c ui  t r a  la  d a t a  d ella
co m u nicazion e  di  c ui  al  co m m a  3  e  il  gio rno  a n t e c e d e n t e  l’ass e m ble a
s t r ao r din a ri a  sia  p ro mos s a  u n’offe r t a  p u b blica  di  a c q uis to  s ulle  m e d e si m e
azioni  d ella  socie t à ,  la  co r r e t t ezza  e  la  t r a s p a r e nz a  d elle  op e r azioni  s ulle
azioni  ogg e t to  di  c e s sion e,  gli  effe t t i  s ul  co r ri sp e t tivo  d ella  p ro pos t a  d e gli
a c q uis ti  di  azioni  c h e  n e  sono  ogg e t to,  effe t t u a ti  d all’acq ui r e n t e  o  d alle
p e r so n e  c h e  a giscono  di  conc e r to  con  e s so  d alla  co m u nicazion e  di  c ui  al
co m m a,  le  m o dificazioni all a  p ro pos t a .
Ai s e n si  d el  co m m a  8  la  Consob  p uò,  in  p e n d e nz a  d ella  p roc e d u r a ,  sos p e n d e r e
o  dichia r a r e  d e c a d u t a  la  p ro pos t a ,  al  r ico r r e r e  d elle  ci rcos t a nz e  indica t e.
Il  co m m a  9  è  finalizza to  a  g a r a n ti r e  la  co r r e t t ezza  d el  p r ezzo  a s sicu r a n do  lo
s t e s so  livello  di  t u t el a  in  p u n to  di  d e t e r min azion e  d el  co r ris p e t tivo  c h e  i  soci
av r e b b e ro  in c a so  di a c q uis to  t r a mi t e  OPA.
Il  co m m a  1 0  a t t r ibuisc e  all a  Consob,  ai  fini  d ell ' e s e r cizio  d elle  funzioni  di
vigilanz a  p r evis t e  d all ' a r ticolo,  il po t e r e  di  a c q uisi r e  info r m azioni  e  no tizie  n ei
m o di  – e  ve r so  i sog g e t ti  – di  cui  all e  le t t e r e  a)  e  b)  d el  co m m a  1  d ell ' a r ticolo
1 1 5.
Il  co m m a  1 1  t r a t t a  d ei  c a si  di  possibile  p r e s e nz a  di  no tizie  o  indisc r ezioni
diffus e  t r a  il p u b blico  in  m e ri to  a  u n a  possibile  p roc e d u r a  di  ven di t a  to t ali t a ri a
e  di  i r r e gola ri t à  n ell’and a m e n to  d el  m e r c a to  d ei  ti toli  in t e r e s s a ti,  s t a bilen do
c h e  n ei  confron ti  d e gli  a c q ui r e n ti  si  a p plichino  i co m mi  5  e  6  d ell ' a r ticolo  1 1 4
e d  i r el a tivi eve n t u ali obblighi di co m u nic azion e  al  m e r c a to.
Il co m m a  1 2  s t a bilisce  c h e  a d  e mi t t e n ti, a c q ui r e n ti  e  p e r son e  ch e  a giscono  con
e s si  di  conc e r to  si  a p plica no,  d alla  d a t a  d ella  co m u nic azione  all a  Consob  e  al
p u b blico  p r evis t a  d al  co m m a  3  e  fino  a  s ei  m e si  d al  t r a sfe rim e n to  d elle  azioni,
i  co m mi  5  e  6  d ell ' a r ticolo  1 1 4  e  gli  eve n t u ali  obblighi  di  co m u nic azion e  al
m e r c a to,  no nc h é  gli  obblighi  di  info r m azion e  n ei  confron ti  d ella  Consob  di  cui
all ' a r ticolo 1 1 5.

L'arti c o l o  6  r e c a  l e  m o d i f i c h e  a l  Tit o l o  III  d e l l a  P art e  IV  d e l  d e cr e t o
l e g i s l a t iv o  2 8  f e b br a i o  1 9 9 8 ,  n .  5 8 ,  i n  m a t e r i a  d i  e m i t t e n t i .
N ell’es e r cizio d ella  d el eg a  confe ri t a  d all’a r ticolo 1 9  d ella  legg e  n.  2 1  d el 2 0 2 4,
il  Gove r no  è  t e n u to  a d  a t t e n e r si,  t r a  gli  al t ri,  a i  s e g u e n ti  i  p rincipi  e  c ri t e ri
di r e t t ivi g e n e r ali (cfr . co m m a  2):
«  […]  a)  sos t e n e r e  la  c r e s ci t a  d el  Pae s e ,  favori r e  l’acc es so  d elle  im p r e s e  al
c a pi t ale  di  r i schio  con  p a r ticola r e  r igu a r do  ai  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti,  favori r e
l’acc es so  d elle  piccole  e  m e die  imp r e s e  a  for m e  al t e r n a tive  di  fina nzia m e n to  e
la  c a n alizzazion e  d e gli  inves tim e n ti  ve r so  le  imp r e s e  e  r e n d e r e  le  imp r e s e
m a g gio r m e n t e  a t t r a t t ive  p e r  gli inves ti to ri  in t e r n azion ali; […]
b)  a u m e n t a r e  la  co m p e ti tivit à  d el  m e r c a to  n azion ale  e  s e m plifica r e  e
r azion alizza r e  la  disciplin a  d e gli  e mi t t e n ti,  ivi  inclusi  il  r el a tivo  sis t e m a
s a nzion a to rio,  la  di sciplin a  in  t e m a  di  op e r azioni  con  p a r ti  co r r ela t e ,  a n c h e
con  rife rim e n to  all e  soglie  di  p a r t ecip azion e,  in  line a  con  gli  s t a n d a r d
in t e r n azion ali,  e  la  possibili t à  di  p r eve d e r e  sis t e mi  di  m ol tiplicazion e  d el
di ri t to  di voto, r iduc e n do  gli ob blighi e  gli on e ri  p r evis ti a  legislazion e  vige n t e;
c)  facili t a r e  il  p a s s a g gio  d alla  q uo t azion e  n ei  m e r c a ti  no n  r e gola m e n t a ti  a
q u ella  n ei  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti;  […]  e)  s e m plifica r e  le  r e gole  d el  gove r no
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socie t a rio  a n c h e  t e n e n do  con to  d elle  r e gole  p r evis t e  d ai  codici  di
a u to disciplina  […]» .
Co m e  evide nzia to  n el  Lib ro  Verd e  s u  « La  co m p e ti tivi t à  d ei  m e r c a ti  fina nzia ri
it alia ni  a  s u p po r to  d ella  c r e s ci t a »  p u b blica to  d al  Minis t e ro  d ell’econo mia  e
d elle  fina nz e  –  Dipa r tim e n to  d el  Tesoro  n el  2 0 2 2,  l’ordin a m e n to  socie t a rio
it alia no  e ,  in  p a r ticola r e ,  la  no r m a tiva  s u gli  a s s e t ti  o r g a nizza tivi  e
a m minis t r a tivi  d elle  socie t à  q uo t a t e  p r e s e n t a  p e c ulia ri t à  tipica m e n t e
n azion ali,  con d u c e n do  a  vincoli  più  s t r ing e n ti  e  on e ri  m a g gio ri  r i sp e t to  a
q u a n to  r ic hi es to  d al  di ri t to  e u ro p eo  (anc h e  in  e si to  a  feno m e ni  di  c.d.  gold-
pla ting ), c h e  no n  t rova no  giu s tificazione  in effe t tive  e sig e nz a  di t u t el a .  
Tale  ci rcos t a nz a,  u ni t a m e n t e  a  u n  giu dizio  di  co m ples siva  vet u s t à  d el  sis t e m a
ri sp e t to  all’evoluzion e  c h e ,  n el  t e m po,  h a  c a r a t t e rizza to  gli  a s s e t ti  p ro p ri e t a ri
e  le  din a mich e  di  gove r no  d elle  socie t à  q uo t a t e  i t alia n e ,  con d uc e  a  individu a r e
n ella  m e d e si m a  no r m a tiva  u n a  d elle  p rincip ali  a r e e  di  in t e rve n to  p e r
l’a t t u azione  d e gli  obie t tivi  di  s e m plificazion e  e  di  svilup po  d ella  co m p e ti tivit à
p r evis ti d alla  leg g e  di  d el e g a .
In  q u e s t a  p ro s p e t tiva,  la  r ifor m a  t r accia  u n a  dis tinzion e,  m e to dologic a  e
sos t a nzi ale ,  t r a  socie t à  c h e  si  a p p r e s t a no  all a  q uo t azione  e  socie t à  c h e ,  al
m o m e n to  d ell’en t r a t a  in  vigor e  d el  d e c r e to  legisla tivo  di  a t t u azione,  r i s ul tino
già  q uo t a t e .  
Avuto  rigu a r do  all e  s eco n d e  (pe r  le  socie t à  c h e  si  a p p r e s t a no  alla  q uo t azion e
si  ved a no,  invec e,  gli  in t e rve n ti  in  m a t e ri a  di  e mi t t e n ti  di  n uova  q uo t azion e  e
la  r el a tiva  r el azion e  illus t r a tiva),  la  r ifo r m a  consis t e  in  u n a  r evision e  d ella
Pa r t e  IV, « Disciplina  d e gli  e mi t t e n ti»,  d el  Tes to  u nico  d ella  fina nz a  e ,  t r a  le
al t r e  cos e,  d el  r el a tivo  Titolo  III,  Ca po  II  « Disciplin a  d elle  socie t à  con  azioni
q uo t a t e ».
In  p a r ticola r e ,  le  m o difich e  p ro pos t e  in  r el azione  a d  alcu ni  t r a  gli  a r ticoli  d a
1 1 9  a  1 4 7-q uin q uie s  d el  Testo  u nico  d ella  fina nz a  sono  finalizza t e  a  favori r e  la
co m p e ti tivi t à  d el  m e r c a to,  a u m e n t a n do  la  p ro p e nsion e  d elle  imp r e s e  i t ali an e
a d  a cc e d e rvi  e  a  p e r m a n e rvi,  co n  l’obie t tivo  di  a r gin a r e  i  feno m e ni  di  “fug a”
ve r so  gli o r din a m e n ti  s t r a ni e ri. 
Le  m o difich e  rig u a r d a no  le  s e g u e n ti  a r e e  di  disciplina:  (i) l’info r m azion e
socie t a ri a;  (ii) gli  a s s e t ti  p ro p ri e t a ri;  (iii) l’ass e m ble a;  (iv)  la  conco r r e nz a  t r a
m e r c a ti  e  il c.d.  do w nlis ting . 
La  r evision e  d elle  r e gole  in  t ali  m a t e ri e  alla  luce  d ei  p rincipi  e  d ei  c ri t e ri
di r e t t ivi  d ella  legg e  d el e g a  è  avve n u t a  s ulla  b a s e  di  u n’an alisi  d ell’evoluzion e
d e gli is ti t u ti  e  di u n a  valu t azion e  di coe r e nz a  d e gli s t e s si  con  l’a t t u ale  con t e s to
in t e r n azion ale  e  con  le  e sig e nz e  di  t u t el a  d ei  n uovi  in t e r e s si,  elimin a n do
t alun e  for m e  di  gold-pla ting  e  ve rifica n do  q u ali  p r e sidi  no n  a p p aia no  più
giu s tifica ti  e  q u ali,  invec e,  pos s a no,  s p ecie  in  s p e cifici con t e s ti,  inc e n tiva r e  gli
inves tim e n ti.
Le  m o difich e  p r evis t e  a gli  a r t t .  1 1 3-bis  e  1 1 3-t e r ,  in  p a r ticola r e,  mi r a no  a d
inc r e m e n t a r e  le  possibili t à  di  inves tim e n to  p e r  i  r i s p a r mia to ri  it ali ani,
a t t r ave r so  in t e rve n ti  –  q u ali,  in t e r  ali a,  la  s e m plificazion e  d el  r e gi m e
d ell’a m mission e  a  n e goziazion e  di  q uo t e/ azioni  di  Oic r  a p e r ti  in  I t alia  e  la
s e m plificazion e  d e gli  ob blighi  di  p u b blicazion e  d elle  info r m azioni
r e gola m e n t a t e  – volti  a d  ince n tiva r e  la  q uo t azion e,  no nc h é  a  favori r e  u n a  più
efficien t e  c a n alizzazion e  d el  r i s p a r mio ve r so  l’econo mia  r e al e.  
In  t e m a  di  info r m a tiva  socie t a ri a ,  si  in t e rvie n e  s ul  con t e n u to  d ella  r elazione
s ul  gove r no  socie t a rio  (cfr.  n uovo  a r t .  1 2 3- bis )  a l  fine  di  alline a r e  il  r el a tivo
con t e n u to  all e  e m e r g e n ti  e sig e nz e  infor m a tive  d e t t a t e  d alla  diffusion e  d elle

59
 
 Camera dei Deputati ARRIVO 17 ottobre 2025 Prot: 2025/0001716/TN 



n uove  t ec nologie  e ,  in  p a r ticola r e ,  d all’impiego  di  sis t e mi  di  in t ellige nz a
a r t ificiale.  
N ello  s p e cifico,  l’a r ticolo  6  d el  p r e s e n t e  d e c r e to,  m o difica  il  Titolo  III  d ella
p a r t e  IV d el  d ec r e to  legisla tivo  2 8  feb b r aio  1 9 9 8,  n .  5 8,  e  s e g n a t a m e n t e ,  a l
c o m m a  1 :

La  l e t t er a  a )  m o difica  il  co m m a  3  d ell’a r ticolo  1 1 3-bis  d el  TUF.  La  n uova
p r evision e  è  volta  a  s e m plifica r e  il  r e gi m e  d ell’a m mission e  a  n e goziazion e  di
q uo t e  o  azioni  di  Oic r  a p e r ti,  p e r  il q u al e  il di ri t to  d ell’Union e  no n  p r eve d e  u n
r e gi m e  di  p a s s a po r to.  In  p a r ticola r e,  la  n ec e s si t à  di  p u b blica r e  u n  docu m e n to
di  q uo t azion e  a d  hoc  p uò  disinc e n tiva r e  la  r ichie s t a  di  a m mission e  di  Oic r
a p e r ti  in  I t alia,  in  t al  m o do  riduc e n do  le  oppo r t u ni t à  di  inves tim e n to  p e r  i
r i sp a r mia to ri  it ali ani.  Tale  r e q uisi to  è  p e r t a n to  sos ti t ui to  con  q u ello,  m e no
on e roso,  c h e  p r eve d e  la  pos sibili t à ,  p e r  la  Consob,  di  r ichie d e r e  info r m azioni
alla  socie t à  di g e s tion e  d el m e r c a to.  

La  l e t t er a  b )  m o difica  i  co m mi  3  e  5  d ell’a r t .  1 1 3- t e r  d el  TUF, con t e n e n t e  le
dis posizioni g e n e r ali in  m a t e ri a  di info r m azioni r e gola m e n t a t e ,  p r eve d e n do:

(i) l’ab rog azion e  d ell’obbligo  di  p u b blicazione  d elle  info r m azioni
r e gola m e n t a t e  s ui  gio rn ali  q uo tidia ni  n azion ali;  l’elimin azion e
d ell’obbligo,  n el  r i m uove r e  u n a  r e gola  più  s t r ing e n t e  ri sp e t to  alla
disciplina  d ell’Union e  e u rop e a  (c.d.  gold-pla ting ),  r i duc e  u n  cos to
(di r e t to  e  indi r e t to)  leg a to  alla  q uo t azion e,  s e nz a  co m p ro m e t t e r e  il
livello  di  t r a s p a r e nz a  info r m a tiva  a  cui  so no  sog g e t ti  gli  e mi t t e n ti,
a n c h e  conside r a n do  l’ass e nz a,  n ella  disciplin a  vige n t e ,  di  u n  obbligo
di  r e n d e r e  no to  p r eve n tiva m e n t e  s u  q u ale  q uo tidia no  n azion ale  le
info r m azioni  d e b b a no  e s s e r e  r e s e  di sponibili.  Al  con t e m po,  le
info r m azioni  r e gola m e n t a t e  sono  r e p e ribili  s u  c a n ali  info r m a tici
facilm e n t e  a cc e ssibili;

(ii) u n a  n uova  for m ulazion e  d ella  le t t e r a  a),  d el  co m m a  5  d ell’a r ticolo
1 1 3-t e r  volt a  a  r affo rza r e ,  d a n dole  cop e r t u r a  legisla tiva,  la  finali t à  di
riduzion e  d e gli  on e ri  leg a ti  a ll’ad e m pi m e n to  d e gli  ob blighi
info r m a tivi  in  c a po  a gli  e mi t t e n ti.  In  p a r ticola r e ,  la  n uova  p r evisione
c r e a  u n  colleg a m e n to  t r a  le  p r evisioni  r e gola m e n t a ri  in  m a t e ri a  di
d e posi to  d elle  infor m azioni  p r e s so  la  Consob  e  il  r e gola m e n to  (UE)
2 0 2 3/28 5 8  (c.d.  r e gola m e n to  ESAP)  c h e,  in  fu t u ro,  facili t e r à  la
ci rcolazion e,  a nc h e  in  favor e  d elle  a u to ri t à  di  vigila nz a,  d elle
info r m azioni  r e gola m e n t a t e .  A t al  fine,  il  r e gola m e n to  ESAP  offri r à
l’oppo r t u ni t à ,  a  b e n eficio  di  u n a  m a g gior e  in t e r n azion alizzazion e,  di
a m plia r e  le  facili t azioni  c h e  la  disciplina  s t a bili t a  d alla  Consob  gi à
p r eve d e  p e r  i  sog g e t ti  c h e  e m e t t a no  valo ri  m o bilia ri  a m m e s si  alle
n e goziazioni  in  u n  m e r c a to  r e gola m e n t a to  in  It ali a  e  c h e,  al
con t e m po,  a b bia no  l’It alia  co m e  S t a to  m e m b ro  d’origine;

(iii) u n a  m o difica  d ella  le t t e r a  d ),  d el  co m m a  5  d ell’a r ticolo  1 1 3- t e r
di r e t t a  a  favori r e ,  a lle  con dizioni  ch e  la  Consob  d e t e r min e r à  co n
r e gola m e n to  in  line a  con  le  p r evisioni  di  di ri t to  e u ro p eo  di  volt a  in
volt a  a p plica bili,  l’uso  d ella  ling u a  ingles e  n ella  co m u nic azion e  di
info r m azioni r e gola m e n t a t e  d a  p a r t e  d e gli e mi t t e n ti,  a l  fine  di  r i du r r e
gli on e ri  leg a ti  a lla  q uo t azion e.
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La  l e t t er a  c )  a b ro g a  l’a r ticolo  1 1 7- t e r  d el  TUF, in  m a t e ri a  di  fina nza  e tica,  in
con sid e r azione  d ella  sovr a p posizion e  con  la  di sciplina  e u ro p e a,  m ol to  più
d e t t a glia t a  r i sp e t to  all a  p r evisione  n azion ale,  c h e  r e gola m e n t a  la  m e d e si m a
con  no r m e  di r e t t a m e n t e  a p plica bili  (v.,  a d  e s e m pio,  il  r e gola m e n to  (UE)
2 0 1 9/20 8).
La  l e t t er a  d )  a p po r t a  m o difich e  all’a r ticolo 1 2 0.
N ello  s p e cifico,  il  co m m a  2-bis  d ell’a r ticolo  1 2 0  a t t r ib uisc e  alla  Co m mission e
N azion ale  p e r  le  Socie t à  e  la  Bor s a  (Consob)  il  po t e r e  di  p r eve d e r e ,  p e r  u n
p e riodo  limit a to  di  t e m po,  soglie  iniziali  di  co m u nic azion e  d elle  p a r t ecip azioni
rileva n ti  infe rio ri  a  q u ella  s t a bili t a  al  s eco n do  co m m a,  p a ri  a l  3  p e r  c e n to  d el
c a pi t ale  sociale  r a p p r e s e n t a to  d a  azioni  con  di ri t to  di  voto  (e  al  5  p e r  c e n to
p e r  le  piccole  e  m e die  imp r e s e)  in  r ife ri m e n to  alle  socie t à  a d  azion a ria to
p a r t icola r m e n t e  diffuso. 
Tale  po t e r e  no n  è  p r evis to  d alla  di r e t tiva  2 0 0 4/10 9/CE d el  Pa rl a m e n to  e u ro p eo
e  d el  Consiglio  d el  1 5  dice m b r e  2 0 0 4  (di r e t tiva  Trans pare ncy )
s ull’a r mo nizzazione  d e gli  ob blighi  di  t r a s p a r e nz a  rigu a r d a n ti  le  info r m azioni
s u gli  e mit t e n ti  i  c ui  valo ri  m o bilia ri  sono  a m m e s si  alla  n e goziazion e  in  u n
m e r c a to  r e gola m e n t a to  e  c h e  m o difica  la  di r e t tiva  2 0 0 1/3 4/CE.  La
dis posizione  è  s t a t a  in t rodo t t a  d al  d ec r e to-legg e  1 0  febb r aio  2 0 0 9,  n .  5 ,  e
r affo rza t a  d al  d e c r e to-legg e  8  a p rile  2 0 2 0,  n .  2 3,  in  o t tic a  difensiva,  in
fra n g e n ti  di  c risi e co no mic a  e  co r si  azion a ri  al  r ib a s so.
Le  m o difich e  p ro pos t e  in  rife ri m e n to  al  co m m a  2- bis  mi r a no  p e r t a n to  a
ci rcosc rive r e  l’am bi to  a p plica tivo  d el  po t e r e  d ella  Consob  al  r ico r r e r e  di
ci rcos t a nze  e cc ezion ali e  al  r i sp e t to  di m o d ali t à  g e n e r alizza t e.  
Il  co m m a  4-bis  è  m o difica to  in  cons e g u e nz a  d ell’in t e rve n to  effe t t u a to
s ull’a r ticolo 1 0 6.  

La  l e t t er a  e )  m o difica  l’a r ticolo  1 2 1  d el  TUF, r e c a n t e  la  di sciplin a  in  m a t e ri a
di  p a r t e cip azioni  “r ecip roc h e”  o  “inc rocia t e”,  funzion ale  a  evi t a r e  ch e  il
gove r no  socie t a rio,  t r a mi t e  le  s t e s s e  – e  q uin di  t r a mit e  l’es e r cizio  r e cip roco
d el  voto  in  a s s e m ble a  e  la  vice n d evole  coop t azione  t r a  g r u p pi  di  con t rollo
d elle  socie t à  in t e r e s s a t e  –  sia  so t t r a t t o  al  m e r c a to.  La  disciplina  no n  t rova
ri scon t ro  n ella  di r e t t iva  Trans pare ncy  e ,  so t to  il  p rofilo  econo mico,  p uò
cos ti t ui r e  u n  os t acolo  a d  alle a nz e  s t r a t e gich e  t r a  imp r e s e  e  feno m e ni
a g g r e g a tivi indu s t ri ali in  c ui gli inc roci pos sono  a g evola r e  il coo r din a m e n to.  
Pe r  t ale  m o tivo  e  in  u n’ot tica  di  s e m plificazione  e d  eliminazion e  d elle  for m e  di
gold-pla ting  d el  di ri t to  e u rop eo,  l’in t e rve n to  n e  ci rcosc rive  la  po r t a t a ,
e sclud e n do  la  r il eva nz a  d ell’ipot e si  d e gli  inc roci  c.d.  t ri a n gola ri.  Tanto  t r a mi t e
l’in t e g r al e  a b ro g azion e  d el  co m m a  3  d ell’a r ticolo  1 2 1  e  t alun e  m o difich e  di
coo r din a m e n to  ai  s ucc e s sivi co m mi 5  e  6.  
La  l e t t er a  f)  m o difica  l’a r ticolo 1 2 3-bis  d el  TUF, c h e  di sciplina  la  r el azion e  s ul
gove r no  socie t a rio  e  gli  a s s e t ti  p ro p ri e t a ri.  N ello  s p e cifico,  la  m o difica  d el
co m m a  2  d ell’a r ticolo  1 2 3-bis  co m ple t a  e  in t e g r a ,  con  rife ri m e n to  all’org a no
a m minis t r a tivo,  la  p r evision e  int rodo t t a  n ell’a r ticolo  1 4 9- t e r  (Sis t e mi  di
m o ni to r a g gio  e  s t r u m e n ti  di  con t rollo) in  t e m a  di  u tilizzo  di  sis t e mi  a u to m a tici
e  p r e di t tivi n ell’a t tivit à  di con t rollo.
Il  con t e n u to  d ella  r el azion e  s ul  gove r no  socie t a rio  vien e  op po r t u n a m e n t e
in t e g r a to  ins e r e n dovi,  ove  si a no  s t a t e  a do t t a t e ,  u n  rife ri m e n to  alle  politich e
d ella  socie t à  in  m a t e r ia  di  u tilizzo  e  di  m o ni to r a g gio  d elle  n uove  t e c nologie,  e
in  p a r ticola r e  d ei  sis t e mi  di  in t ellige nz a  a r tificiale,  n e gli  a s s e t ti
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a m minis t r a tivi,  o r g a nizza tivi e  con t a bili.  Si  t r a t t a  di  u n  ul t e rio r e  s t r u m e n to  di
disclosur e  a  b e n eficio  d el  p u b blico,  con  il  q u al e  gli  e mi t t e n ti  ch e  a b bia no
a do t t a to  le  poli tich e  in  q u e s tion e  po t r e b b e ro  d a r e  con to  al t r e sì  d elle  m o d ali t à
con  c ui  e s si  si  confor m a no  alla  no r m a tiva  a n c h e  e u rop e a  eve n t u al m e n t e
a p plica bile  (es.  r e gola m e n to  (UE)  2 0 2 4/16 8 9  s ull’in t ellige nz a  a r tificiale  – c.d.
“AI Act” – e  Re gola m e n to  DORA) e  ai  p rincipi d a  e s s a  ric ava bili. 
Il  con t e n u to  d ella  r elazione  vien e  al t r e sì  in t e g r a to  d a  u n  rife ri m e n to  ai  r i sc hi
info r m a tici  d e riva n ti  d a  sis t e mi  a u to m a tizza ti  e  all e  poli tich e  in  m a t e ri a
t ec nologica  d ella  socie t à ,  ove  a do t t a t e .  Tale  m o difica  è  in  line a  con  il P rincipio
di  Cor po r a t e  Gove r n a n c e  d ell’OCSE  IV.A.8,  c h e  a n nove r a  i r i sc hi  di  sicu r ezz a
digi t al e  t r a  i r i sc hi  m a t e ri ali  ch e  dov r e b b e ro  cos ti t ui r e  og g e t to  di  info r m a tiva
al  m e r c a to,  a n c h e  in  u n’ot tic a  p ros p e t tic a,  so t toline a n do  l’oppo r t u ni t à  di
co m u nica r e ,  insie m e  alla  n a t u r a  e  all a  tipologia  d ei  r i schi  r ela tivi  a d  u n a
socie t à ,  le  poli tich e  di  m o ni to r a g gio  e  di  gove r no  d ei  r i sc hi  individu a ti,  inclusi
i r el a tivi p roc e s si di d u e  dilige nc e  svolti.
Tale  obbligo  di  di sclos u r e  av r e b b e  a  og g e t to  politich e  e  sc el t e  ch e  gi à  oggi
so no  el a bo r a t e  e d  effe t t u a t e  p e r iodica m e n t e  d all’org a no  g e s to rio  di  n u m e ros e
socie t à  e  ch e  a s s u m o no  u n a  rileva nz a  c r e sc e n t e  p e r  il  m e r c a to.  Qu alo r a  u n a
socie t à  no n  foss e  do t a t a  di  politich e  di  t al  g e n e r e ,  s a r à  s ufficie n t e  d a r e  a t to  di
t al e  a s s e nz a  n ella  m e d e si m a  r el azion e.
La  m o difica  d el  co m m a  4  a m plia ,  p e r  coo r din a m e n to,  il  p e ri m e t ro  di  ve rifica
d ella  socie t à  di  r evision e,  in  coe r e nz a  con  le  n uove  le t t e r e  d- t e r )  e  d-q u a t e r )
d el  co m m a  2  e  a  q u a n to  p r evis to  n el  t e s to  vige n t e  ri sp e t to  alle  al t r e  le t t e r e  d el
m e d e simo co m m a.  
A t ali  m o difich e  si  a cco m p a g n a  l’in t rod uzion e  all’int e r no  d ell’a r ticolo  1  d elle
d efinizioni  di  “sis t e mi  di  in t ellige nz a  a r t ificiale”  e  di  “rischi  infor m a tici”  (cfr.
s u pra ).

La  l e t t er a  g )  m o difica  l’a r ticolo  1 2 3- t e r  d el  TUF  c h e  disciplina  la  r el azion e
s ulla  politic a  in  m a t e ri a  di  r e m u n e r azion e  e  s ui  co m p e n si  co r ris pos ti  d e gli
o r g a ni  di  a m minis t r azion e,  d ei  di r e t t o ri  g e n e r ali  e  d ei  di rige n ti  con
r e s po ns a bili t à  s t r a t e gich e  e  d ei  co m po n e n ti  d ell’org a no  di  con t rollo.  A livello
e u ro p eo,  la  m a t e ri a  è  disciplina t a  d alla  di r e t tiva  (UE)  2 0 1 7/82 8  d el
Pa rl a m e n to  e u rop eo  e  d el  Consiglio,  d el  1 7  m a g gio  2 0 1 7,  c h e  m o difica  la
di r e t t iva  2 0 0 7/36/CE  p e r  q u a n to  rig u a r d a  l’inco r a g gia m e n to  d ell’imp e g no  a
lungo  t e r min e  d e gli  azionis ti  (di r e t tiva  S HRDII).  La  di r e t tiva  S HRDII  disco r r e
di  “poli tica  di  re m u n erazion e  d e gli  a m mi nis tra tori”,  s e nz a  rife ri m e n ti  a i
di rige n ti  con  r e s po ns a bilit à  s t r a t e gich e.  Pe r  t ale  m o tivo,  in  u n’ot tica  di
s e m plificazion e  e d  elimin azion e  d elle  for m e  di  gold-pla ting  d el  di ri t to  e u rop eo,
ven go no  m o difica ti: 
(i) il  co m m a  3,  p e r  p r eve d e r e  c h e  la  poli tic a  di  r e m u n e r azion e  si  e s t e n d e  ai

di rig e n ti  con  r e s po ns a bili t à  s t r a t e gic h e  salvo  diversa  pr e vision e
s ta t u taria  (c.d.  op t-ou t ); 

(ii) i  co m mi  4  e  8,  p e r  p r eve d e r e  c h e,  ove  la  politic a  di  r e m u n e r azion e  si
occ u pi  a n c h e  d ei  di rige n ti  con  r e s pon s a bili t à  s t r a t e gich e,  n ella  s econ d a
s ezion e  d ella  r el azion e  s ulla  r e m u n e r azion e  le  infor m azioni  s u  t ali
sog g e t ti  so no  forni t e  s e m p r e  in  for m a  a g g r e g a t a ,  con  il  veni r e  m e no  d el
po t e r e  d ella  Conso b  di  s t a bili r e  con  r e gola m e n to  i  c a si  in  c ui  t a li
infor m azioni d evono  e s s e r e  forni t e  in  for m a  no min a tiva.

In  confor mit à  all a  di r e t t iva  S HRDII,  inolt r e ,  gli  S t a ti  M e m b ri  pos sono
p r eve d e r e  ch e  la  d elibe r azione  s ulla  poli tic a  di  r e m u n e r azion e,  r ifles s a  n ella
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p ri m a  s ezion e  d ella  r el azion e  di sciplina t a  d all’a r ticolo,  a b bia  c a r a t t e r e
vincola n t e  ovve ro  cons ul tivo.  Ai  s e n si  d ell’a r ticolo  1 2 3- t e r  d el  TUF  vige n t e ,
t al e  voto  è  vincola n t e .  Avuto  rig u a r do  all’esp e ri e nza  di  al t r i  o r din a m e n ti
e u ro p ei  e  in  u n’ot tica  di  s e m plificazion e,  si  p ro po n e  di  confe r m a r e  il  voto
vincola n t e  a p r e n do  t u t t avia  alla  possibili t à  c h e  lo  s t a t u to  sociale  di spon g a
dive r s a m e n t e,  op t a n do  p e r  il  voto  cons ul tivo  (c.d.  op t-ou t ).  A t al e  obie t tivo
ri spon dono  le  m o difiche  al  co m m a  3- t e r ,  l’inse ri m e n to  d el  n uovo  co m m a  3-
q ua t er  e  le  m o difich e  di  coo r din a m e n to  al  co m m a  3-bis .
L’ar ticolo  1 2 3-t e r  d el  Testo  u nico  d ella  fina nz a  p r ev e d e,  al  co m m a  4,  ch e  la
s eco n d a  s ezion e  d ella  r el azion e  s ulla  r e m u n e r azion e  illus t ri  anc h e  i  co m p e n si
co r ri spos ti  d alle  socie t à  colleg a t e  (cfr .  le t t e r a  b) ).  S ul  p u n to,  la  d efinizion e  di
“g r u p po”  richia m a t a  d alla  S HRDII  (cfr .  a r ticolo  2,  p u n to  1 1,  d ella  Dir e t tiva
2 0 1 3/34/UE  d el  Pa rl a m e n to  e u ro p eo  e  d el  Consiglio)  no n  includ e  invec e  le
socie t à  colleg a t e.  Pe r  t ale  m o tivo,  in  u n’ot tica  di  s e m plificazion e,  r i duzion e
d e gli  on e ri  di  gov er na nc e  e d  elimin azion e  d elle  for m e  di  gold-pla ting  d el
di ri t to  e u ro p eo,  si  m o difica  il co m m a  4  d ell’a r ticolo  1 2 3- t e r  a nc h e  (sulle  al t r e
m o difiche  cfr .  s u pra )  a l  fine  di  e s p u n g e r e  il r ife ri m e n to  all e  socie t à  colleg a t e,
con  veni r e  m e no  d ell’obbligo  di  forni r e  info r m azioni  s ui  co m p e n si  d a  e s s e
co r ri spos ti.  Infine,  si  m o difica  il  co m m a  ot t avo  d ella  no r m a  a n c h e  (sulle  al t r e
m o difiche  cfr .  s u pra )  p e r  cons e n ti r e  alla  Consob,  in  s e d e  r e gola m e n t azion e
d elle  info r m azioni  d a  includ e r e  n ella  s eco n d a  s ezion e  d ella  r el azione,  di
diffe r e nzia r e  il  livello  di  d e t t a glio  d ella  disclosur e  in  funzion e  no n  solo  d ella
di m e n sion e  d ella  socie t à  m a  a nc h e  d el  sis t e m a  di  a m minis t r azion e  e  con t rollo
a do t t a to.  
La  l e t t er a  h )  m o difica  l’a r ticolo  1 2 5-bis  d el  TUF ,  il c ui  co m m a  1  p r eve d e  c h e
l’avviso  di  convoc azion e  d ell’as s e m ble a  è  p u b blic a to  s ul  si to  In t e r n e t  d ella
socie t à  e  con  le al t r e  m o d ali t à  p r evis t e  d alla  Consob  con  r e gola m e n to  e m a n a to
ai  s e n si  d ell’a r ticolo  1 1 3- t e r ,  co m m a  3,  d el  TUF,  “ ivi  inclusa  la  p u b blicazion e
p er  e s t ra t to  s ui  giornali  q uo tidiani”.  In  t al e  con t e s to,  vien e  a b ro g a to  l’obbligo
di  p u b blica r e  s ulla  s t a m p a  l’es t r a t to  d ell’avviso  di  convocazione
d ell’ass e m ble a  di  socie t à  q uo t a t e ,  on e r e  c h e  no n  t rova  ri scon t ro  n ella  di r e t tiva
Trans pare ncy  e  c h e  r a p p r e s e n t a  u n  cos to  e co no mico  e  o r g a nizza tivo.  Tale
on e r e  no n  è  infa t ti  giu s tifica to  d a  e sig e nz e  di  t r a s p a r e nz a  socie t a ri a,  pos to
c h e  le  info r m azioni  r e gola m e n t a t e  sono  diffus e,  s tocc a t e  e  r e s e  p ro n t a m e n t e
r e p e ribili  t r a mi t e  al t r e  m o d alit à  s p e cifica m e n t e  disciplina t e  (SDIR,  si to
In t ern e t ,  e cc.).  Si  a p po r t a no  m o difich e  a n c h e  al  co m m a  4,  a  fini  di
coo r din a m e n to  con  ul t e rio ri  in t e rve n ti  s ulla  p a r t e  IV.

La  l e t t er a  i)  in t ro d uc e  al  TUF  il n uovo  a r ticolo  1 2 5-bis .1,  r u b ric a to  «Mod ali t à
di  svolgim e n to  d ell’as s e m ble a » . La  m o difica  è  finalizza t a  a  favori r e  la
funzion ali t à  e  la  fluidi t à  di  svolgim e n to  d elle  a s s e m ble e  d elle  socie t à  q uo t a t e
m e di a n t e  rico r so,  a n c h e  in  via  co nco r r e n t e ,  a  m o d ali t à  al t e r n a tive  all a
riu nion e  “in  p r e s e nz a”,  in  u n a  logica  efficien tis t a ,  di  s e m plificazion e
o r g a nizza tiva,  di  pi en a  t r a s p a r e nz a  info r m a tiva  e  p a ri t à  di  a cc e s so  alle
info r m azioni,  e  di  r azion alizzazione  d ella  di ale t tic a  a s s e m ble a r e ,  in  line a  con
le  e sig e nz e  di  con t e ni m e n to  d ella  d u r a t a  d ei  lavori,  di  inc r e m e n to  d el  livello
q u ali t a tivo  d ell’illus t r azion e  d ell’org a no  a m mi nis t r a tivo  s ulle  q u e s tioni  più
rileva n ti,  no nc h é  di  s n ellim e n to  d e gli  in t e rve n ti.  Inolt r e ,  l’es p e ri enz a
e m e r g e nziale  d e gli  ul ti mi  a n ni  e ,  a  s e g ui r e,  le  novit à  in t ro do t t e  d alle  legg e
Ca pi t ali  s ul  r ico r so  e s clusivo  al  r a p p r e s e n t a n t e  d e sig n a to  h a n no  dimos t r a to
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c h e  l’acce s sibili t à  d ella  r i u nion e  a  dis t a nz a  è  u n  fa t to r e  p ro p ulso r e  d ella
p a r t ecip azion e  a s s e m ble a r e .
S u  t ali  b a si,  si  p ro pon e  di  in t ro d u r r e  il  n uovo  a r ticolo  1 2 5- bis .1  in  b a s e  al
q u ale,  in  m a n c a nz a  di  opzion e  s t a t u t a ri a  e s p r e s s a  (cfr .  infra),  le  m o d alit à  di
svolgim e n to  d ella  r iu nion e  a s s e m ble a r e  sono  d e cis e  d all’org a no
a m minis t r a tivo.  In  p a r ticola r e ,  e s so  p uò  p r ev e d e r e  c h e  l’ass e m ble a  si  svolg a
e sclusiva m e n t e  m e dia n t e  m ezzi di  t el eco m u nic azion e  ovve ro  ch e  l’int e rve n to  e
l’es e r cizio  d el  di ri t to  di  voto  avve n g a no  e s clu siva m e n t e  t r a mi t e
r a p p r e s e n t a n t e  d e sig n a to  d alla  socie t à  ai  s e n si  d ell’a r ticolo  1 3 5- u n d ecie s ;
p uò,  inolt r e ,  p r ev e d e r e  l’esp r e s sion e  d el  voto  p e r  co r ri spon d e nz a  o  in  via
el e t t ro nica  ai  s e n si  d ell’a r ticolo  2 3 7 0,  co m m a  q u a r to,  d el  Codice  civile  ( cfr .
co m m a  1)
Tale  d e cision e  è  a s s u n t a  d all’org a no  di  a m minis t r azion e  n el  r i s p e t to  di  t aluni
p r e sidi  di  t u t el a ,  b a s a ti  s ulla  valo rizzazione  d el  r uolo  d e gli  a m minis t r a to ri
indipe n d e n ti  e  d el  consiglio  di  so rve glianz a,  e  la  d e t e r min azion e,  in  m o do
e q uo  e  t r a s p a r e n t e  t r a mi t e  r e gola m e n to,  di  con dizioni  e  m o d ali t à
p a r t ecip a tive  idon e e  a d  a s sicu r a r e  g a r a nzie  a d e g u a t e  all’es e r cizio  o rdin a to  e
t r a s p a r e n t e  d ei  di ri t ti  d e gli  azionis ti  (cfr .  co m m a  1  e  co m m a  2).  Tale
r e gola m e n to  dovr à  e s s e r e  p u b blica to  s ul  si to  in t e r n e t  d ella  socie t à  e
richia m a to  n ell’avviso  di  convocazion e  di  ciasc u n a  a s s e m ble a.  N e  disc e n d e
c h e  le  r e gole  p roc e d u r ali  di  ciasc u n a  a s s e m ble a  s a r a n no  q u elle  r ichia m a t e
n ell’avviso di convoc azion e  di  r ife ri m e n to.
In  d e ro g a  al  co m m a  1,  i  soci  h a n no  co m u n q u e  la  facolt à  di  p r eve d e r e  n ello
s t a t u to  sociale  c h e  l’ass e m ble a  pos s a  svolge r si  e s clusiva m e n t e  t r a mi t e  rico r so
al  r a p p r e s e n t a n t e  d e sig n a to  op p u r e  e s clusiva m e n t e  t r a mi t e  rico r so  a  m ezzi  di
t eleco m u nic azione  op p u r e  p r eve d e n do  e s clusiva m e n t e  il  voto  p e r
co r ri spon d e nz a  o  in  via  el e t t ro nica.  Lo s t a t u to  po t r à  eve n t u al m e n t e  co m bin a r e
il  r ico r so  ai  m ezzi  di  t el eco m u nic azion e  con  la  p r evisione  d el  voto  p e r
co r ri spon d e nz a  o  in  via  el e t t ro nica  o  con  il  r ico r so  al  r a p p r e s e n t a n t e
d e sign a to  in  via  e sclusiva  (cfr .  co m m a  3,  c h e  rinvia  al  co m m a  1,  s e con do  e
t e rzo  p e riodo).  N el  p r eve d e r e  il r ico r so  a  t ali  m o d ali t à ,  lo  s t a t u to  po t r à  al t r e sì
ci rcosc rive rla  a  d e t e r min a t e  tipologie  di d elibe r a .
N ell’ot tica  di  con t e n e r e  gli  in t e rve n ti  di  “m e ro  dis t u r bo”  e  a g evola r e ,  così,  il
p roc e s so  a s s e m ble a r e,  lo  s t a t u to  o  il  r e gola m e n to  a do t t a to  d al  consiglio  di
a m minis t r azion e  posso no,  in  og ni  c a so  in  c ui  l’as s e m ble a  si  c el eb ri  con  la
riu nion e  fisica  d ei  soci  ovve ro  m e di a n t e  m ezzi  di  t eleco m u nic azion e,  limi t a r e
la  p a r t e cip azion e  alla  di scus sion e  in  a s s e m ble a  a  u n a  soglia  individu ale  di
pos s e sso  azion a rio,  co m u n q u e  no n  s u p e rio r e  all’uno  p e r  mille  d el  c a pi t ale
sociale ,  s ulla  b a s e  d elle  azioni  poss e d u t e  al  t e r min e  d ella  gio r n a t a  indica t a
n ell’a r ticolo 8 3-s e xi es , co m m a  2,  d el TUF; r e s t a no  fe r mi il di ri t to  di p r e s e n t a r e
p ro pos t e  di  d elibe r azione  e  di  po r r e  do m a n d e  n ei  t e r mini  e  alle  con dizioni
p r evis t e  r i sp e t tiva m e n t e  d a gli  a r ticoli  1 2 6-bis  e  1 2 7-t e r  d el  Tes to  u nico  d ella
fina nz a,  a  t u t el a  d elle  e sig e nz e  info r m a tive  di t u t t a  la  co m p a gin e  soci ale.  
Il s ucc es sivo  co m m a  5  s t a bilisce  c h e ,  ove  lo s t a t u to  sociale  o  la  d elibe r a  di  c ui
al  co m m a  1  p r ev e d a no  c h e  l’as s e m ble a  si  svolga  e s clusiva m e n t e  m e dia n t e
m ezzi  di  t eleco m u nic azion e  o  m e dia n t e  il  r a p p r e s e n t a n t e  d e sig n a to,  i  soci
ti tola ri,  a n c h e  con giu n t a m e n t e ,  di  u n  ven t e simo d el  c a pi t ale  sociale  con  di ri t to
di  voto  p e r  le  m a t e ri e  all’ordin e  d el  gio r no  (ovve ro  d ell’aliquo t a  infe rio r e
eve n t u al m e n t e  p r evis t a  d allo  s t a t u to)  posso no  ric hied e r e,  n el  t e r min e  di
cinq u e  gio rni  d alla  p u b blicazione  d ell’avviso  di  convoc azion e  d ell’ass e m ble a,
c h e  q u e s t a  si  c el eb ri  con  la  r i union e  fisica  d e gli  azionis ti  n ello  s t e s so  luogo.
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Ove  sia  s t a t a  e s e r ci t a t a  t ale  facolt à ,  il Consiglio  di  a m minis t r azion e  p rovve d e
a  d a r n e  no tizia  in t e g r a n do  l’avviso  di  convoc azion e  di  c ui  all’a r ticolo  1 2 5- bis ,
e n t ro  i  t r e  gio r ni  s ucc e s sivi.  Res t a  fe r m a  la  disciplina  di  cui  al  co m m a  4  e ,
q uindi,  la  pos sibili t à  di  p r eve d e r e  u n a  soglia  individu ale  di  poss e s so  azion a rio
ai  fini d ella  p a r t e cip azion e  all a  disc us sion e.
Infine,  al  co m m a  6,  la  disciplina  p r evis t a  d ai  co m mi  1,  2 ,  3  e  5  vien e  e s t e s a
alle  socie t à  le  c ui  azioni  sono  sc a m bia t e  s u  u n  sis t e m a  m ul tila t e r al e  di
n e goziazion e.  
Il  co m m a  7,  al  fine  di  co ns e n ti r e  l’applic azione  d ella  n uova  di sciplina  di  c ui  ai
co m mi  d a  1  a  3  a n c h e  alle  socie t à  coop e r a tive.  Anch e  p e r  le  socie t à
coop e r a tive  è  p r evis t a  la  possibilit à  p e r  u n  c e r to  n u m e ro  di  soci  di  c hie d e r e,
n el  t e r min e  di  s e t t e  gio r ni  d alla  p u b blicazion e  d ell’avviso  di  convocazione
d ell’ass e m ble a ,  c h e  q u e s t a  si  c ele b ri  con  la  r i union e  fisica  d e gli  azionis ti  n ello
s t e s so  luogo.  Tale  n u m e ro  è  d efini to  d allo  s t a t u to  e  co m u n q u e  no n  p uò  e s s e r e
s u p e rio r e  a  t alu ni limi ti d efini ti in r a gion e  d el n u m e ro  co m plessivo d ei  soci.

Qu a n to  all e  m o difiche  in t rodo t t e  d alle  l e t t er e  l)  e  n ) ,  si  evid e nzia  q u a n to
s e g u e.  L’espe ri e nza  no r m a tiva  e  la  p r a s si  d e gli  ul timi  a n ni  n ello  svolgi m e n to
d elle  a s s e m ble e  rifle t tono  u n’evoluzion e  in  a t to  d a  t e m po  n elle  socie t à
q uo t a t e .  La  p rofe ssion alizzazion e  d ell’azion a ri a to,  la  con do t t a  più  a t t iva  d e gli
inves ti to ri  is ti t uzion ali,  lo  sviluppo  di  for m e  di  di alogo  ex t r a-a s s e m ble a r e ,  p e r
u n  ve r so,  e  la  possibili t à,  in t rodo t t a  d alla  leg g e  Ca pi t ali, di  p r eve d e r e  il r ico r so
e sclusivo  al  r a p p r e s e n t a n t e  d e sig n a to  (cfr .  a r ticolo  1 3 5-u n d ecie s .1  d el  TUF ),
p e r  al t ro  ve r so,  h a n no  d e t e r min a to  u n a  a n ticip azion e  d ella  for m azione  d ella
volon t à  d ei  soci  a  u n a  fas e  p r e-a s s e m ble a r e ,  con  ridi m e nsion a m e n to  d ella
funzion e  d ell’ad u n a nz a  a s s e m ble a r e  q u ale  m o m e n to  info r m a tivo  e  di  dib a t ti to.
Il  m o d ello  d ecision ale  a n ticipa to  a p p a r e  q u ello  più  co e r e n t e  con  le  n uove
e sig e nz e  d ella  socie t à  q uo t a t e ,  q u alu n q u e  sia no  le  m o d ali t à  di  svolgim e n to
d ell’ass e m ble a .  Le  di sposizioni  in t ro do t t e  d alla  legg e  Ca pit ali  solo  p e r  il  c a so
di  a s s e m ble a  d a  svolge r si  m e di a n t e  r ico r so  al  r a p p r e s e n t a n t e  d e sig n a to  in  via
e sclusiva  s ull’an ticip azione  d ei  t e r mini  p e r  la  p r e s e n t azion e  d elle  p ro pos t e
individu ali  di  d elibe r a  o  d ella  r i spos t a  all e  do m a n d e  p r e s e n t a t e  p ri m a
d ell’ass e m ble a  e  s ulla  for m ulazion e  a n ticip a t a  e  cons e g u e n t e  conoscibili t à  di
t u t t e  le  p ro pos t e  di  d elibe r a  s ulle  m a t e ri e  all’ordin e  d el  gio r no  offrono  u n
valido  rife rim e n to.  In  q u e s to  con t e s to  e  in  coe r e nz a  con  le  novit à  in t rodo t t e  in
m a t e ri a  di  m o d ali t à  di  svolgi m e n to  d ell’as s e m ble a  (cfr .  n uovo  a r ticolo  1 2 5-
bis .1  d el  Testo  U nico),  gli  a r ticoli  1 2 6-bis  e  1 2 7-t e r  d el  TUF  sono  m o difica ti
p e r  r e alizza r e  l’an ticipazion e  d ell’info r m a tiva  p r e-a s s e m ble a r e  e  d ei  t e r mini  di
e s e r cizio  d ei  di ri t ti  d ei  soci.  In  line a  con  t ali  in t e rve n ti,  si  e limin a  al t r e sì  la
pos sibili t à  p e r  il  singolo  azionis t a  di  p r e s e n t a r e  p ropos t e  di  d elibe r a
individu ali  in  a s s e m ble a ,  r iconosc e n do  invec e  la  possibili t à  di  p r e s e n t a r e
in t e g r azioni  d ell’ordin e  d el  gio r no  e  p ro pos t e  di  d elibe r a  s ulle  m a t e r ie
all’ordin e  d el  gio r no,  n ei  t e r mini  a t t u al m e n t e  p r evis ti  d al  TUF,  solo  a d  u n a
mino r a nz a  q u alifica t a  di  azionis ti,  in  line a  con  q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo  6,
p ar.  2 ,  d ella  di r e t t iva  2 0 0 7/36/CE  r el a tiva  all’es e r cizio  di  alcu ni  di ri t ti  d elle
socie t à  q uo t a t e  (SHRD).

La  l e t t er a  l)  m o difica  l’a r ticolo  1 2 6-bis .  N ello  s p e cifico,  si  e limin a  il  di ri t to
individu ale  di  p r e s e n t a r e  p ro pos t e  di  d elibe r azione  in  a s s e m ble a ,  no n  p r evis to
d alla  di sciplin a  e u ro p e a.  Res t a  fe r mo  il  di ri t to  di  p r e s e n t a r e  p ro pos t e  di
d elibe r a  s ui  p u n ti  c h e  figu r a no  all’ordin e  d el  gio r no  d ell’ass e m ble a  d a  p a r t e

65
 
 Camera dei Deputati ARRIVO 17 ottobre 2025 Prot: 2025/0001716/TN 



d ei  soci  c h e  r a p p r e s e n tino  a nc h e  con giu n t a m e n t e  u n  q u a r a n t e si mo  d el
c a pi t ale  sociale.  I t e r mini sono  ri mo d ula ti r i s p e t to  a  q u elli a t t u al m e n t e  p r evis ti
d al  Testo  u nico  d ella  fina nz a  al  fine  di  cons e n ti r e  la  p r e s e n t azion e  di  p ro pos t e
di  d elibe r a  s ui  p u n ti  ch e  figu r a no  all’ordin e  d el  gio r no  a d  e si to  di  u n a
in t e g r azion e.
Il  p e r iodo  a g giu n to  al  co m m a  1  s t a bilisce  c h e  d elle  in t e g r azioni  all’ordine  d el
gio r no  è  d a t a  no tizia,  n elle  s t e s s e  for m e  p r e sc ri t t e  p e r  la  p u b blicazione
d ell’avviso  di  convoc azion e,  e n t ro  gli  o t to  gio r ni  s ucc e s sivi  alla  p u b blicazion e
d ell ' avviso  s t e s so,  ovve ro  e n t ro  i  cinq u e  gio r ni  s ucc es sivi  all a  p u b blicazion e
d el  m e d e si mo  avviso  p ri m a  d ell’as s e m ble a  p e r  le  a s s e m ble e  p r evis t e  d a gli
a r t icoli  2 4 4 6  c.c.  (Riduzion e  d el  c a pi t ale  sociale  p e r  p e r di t e),  2 4 4 7  c.c.
(Riduzion e  d el  c a pi t ale  sociale  al  di  so t to  d el  limit e  leg ale)  e  2 4 8 7  c.c.
(No min a  e  r evoca  d ei  liquid a to ri)  – r ichia m a ti  d all’a r ticolo  1 2 5- bis ,  co m m a  3  -
c h e  richi a m a  o  p e r  d elibe r a r e  a t t i  o  op e r azioni  c h e  posso no  con t r a s t a r e  il
con s e g ui m e n to  d e gli  obie t tivi  d ell 'offe r t a  p u b blica,  a i  s e n si  d ell’a r ticolo  1 0 4,
co m m a  2.
Il r ife ri m e n to  all a  c e r tificazione  co m e  s t r u m e n to  di  legi t tim azion e  all’ese r cizio
d el  di ri t to  vien e  elimin a to  e  sos ti t ui to  d a  u n  rife ri m e n to  all’a r ticolo  8 3-
q uinq uie s ,  c h e  d e m a n d a  all a  po t e s t à  r e gola m e n t a r e  d elle  a u to ri t à  la  sc el t a  t r a
c e r tificazion e  e  co m u nic azion e  (es s e n do  a t t u al m e n t e  p r evis to  il  r ico r so  all a
co m u nicazion e,  ai  s e n si  d ell’a r ticolo  4 3  d el  P rovvedi m e n to  U nico  s ul  Post-
trading  d ella  Consob  e  d ella  Ba nc a  d’It alia,  d el  1 3  a gos to  2 0 1 8,  r el a tivo  alle
co m u nicazioni  conc e r n e n ti  la  legi t ti m azion e  all’es e r cizio  di  t a luni  di ri t ti
sociali).

La  l e t t er a  n )  m o difica  l’a r ticolo 1 2 7- t e r ,  a l  fine  di  p r eve d e r e  u n  n uovo co m m a
3-bis ,  p e r  s p e cifica r e  c h e ,  q u alo r a  l’in t e rve n to  in  a s s e m ble a  e  l’es e r cizio  d el
di ri t to  di  voto  avve n g a no  e sclusiva m e n t e  t r a mi t e  il  r a p p r e s e n t a n t e  d e sign a to
d alla  socie t à  a d  e si to  di  u n a  sc el t a  s t a t u t a ri a  o  consilia r e  ai  s e n si  d ell’a r ticolo
1 2 5.bis .1,  il  di ri t to  di  po r r e  do m a n d e  è  e s e r ci t a bile  sol t a n to  p ri m a
d ell’ass e m ble a  e  le  r i s pos t e  d ella  socie t à  sono  forni t e  al m e no  t r e  gio rni  p rim a
(in  luogo  d ei  d u e  gio r ni  p r evis ti  in  via  o r din a ri a  n ella  fa t ti sp eci e  di  c ui  al
co m m a  1-bis  p e r  l’ipot e si  in  c ui  la  socie t à  p r eve d a  c h e  sia  forni to  u n  ri scon t ro
alle  do m a n d e  p ri m a  d ell’as s e m ble a).
Si a p po r t a no  ul t e rio ri m o difiche  di coo r din a m e n to.
La  l e t t er a  m )  p r eve d e  u n a  m o difica  di  coo r din a m e n to  all’a r ticolo  1 2 7  in
m a t e ri a  di  voto  p e r  co r ris po n d e nz a  o  in  via  el e t t ronic a,  face n do  o r a  rinvio
no r m a tivo ai  c a si p r evis ti d all’a r ticolo  1 2 5-bis .1  co m m a  1 .
La  l e t t er a  o )  m o difica  l' a r ticolo  1 3 3  d el  TUF.  U no  d ei  m o di  p e r  con t ribui r e
allo  sviluppo  e  all a  m a t u r azione  d el  m e r c a to  d ei  c a pi t ali  i t alia no,  ch e  soffr e
s t r u t t u r al m e n t e  di  p ro ble mi  di  so t todi m e n sion a m e n to,  è  r e n d e r e  più  a g evole
la  m o bili t à  t r a  m e r c a to  r e gola m e n t a to  e  sis t e mi  m ul til a t e r ali  di  n e goziazion e
(MTF),  q u ali  i m e r c a ti  di  c r e sci t a  p e r  le  piccole  e  m e die  imp r e s e  (c.d.  m e rc a to
Gro w t h ).  N e gli  ul timi  a n ni,  p ro p rio  il  m e r c a to  Gro w t h  è  q u ello  c h e  h a
conosciu to  la  c r e sci t a  più  significa tiva.  Tale  s ucc es so  p uò  e s s e r e  sf r u t t a to  p e r
favori r e  l’acce sso  e  la  p e r m a n e nz a  d elle  imp r e s e  s ul  m e r c a to  d ei  c a pi t ali.  Il
p a s s a g gio  d al  m e r c a to  r e gola m e n t a to  al  sis t e m a  m ul tila t e r al e  di  n e goziazione
(c.d.  do w nlis ting )  è  tipica m e n t e  funzion ale  a  cons e g ui r e  u n a  rid uzion e  d e gli
on e ri  di  co m plianc e  e  o r g a nizza tivi.  Da  t al e  p ro s p e t tiva,  a n c h e  all a  luce
d ell’es p e ri e nz a  di  al t ri  p a e si  e u rop ei,  favori r e  il  do w nlis ting ,  n el  r i s p e t to  di
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t alun e  c a u t el e ,  significa  c r e a r e  u n’al te r n a tiva  valida  al  d efini tivo  a b b a n do no
d el  m e r c a to  (c.d.  d elis ting ).
Il  n uovo  co m m a  d ell’a r ticolo  1 3 3  è  volto  a  cons e n ti r e  all e  socie t à  con  azioni
q uo t a t e  n ei  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti  i t aliani  di  r ic hie d e r e  il  t r a sfe ri m e n to  d elle
n e goziazioni  d ei  p rop ri  s t r u m e n ti  fina nzia ri  s u  u n  sis t e m a  m ul tila t e r al e  di
n e goziazion e  t r a mi t e  u n a  d elibe r azion e  d ell’as s e m ble a  a do t t a t a  in  s e d e
s t r ao r din a ri a  con  le  m a g gio r a nze  p r evis t e  d alla  Consob  co n  r e gola m e n to.  È
richie s to  il  r i s p e t to  d elle  s e g u e n ti  ul t e rio ri  con dizioni,  pos t e  a  t u t el a  d e gli
azionis ti:  (i) il g e s to r e  d el  m e r c a to  r e gola m e n t a to  (di p rove nie nz a)  a cc e r t a  c h e
il  sis t e m a  m ul til a t e r al e  (di  d e s tin azione)  a s sicu ri  u n  livello  di  t u t el a
e q uivale n t e  a  q u ello di  c ui  al  Titolo II, Ca po  II, S ezion e  II d el  Testo  u nico  d ella
fina nz a  in  m a t e ri a  di  offe r t e  p u b blich e  di  a c q uis to  e  sc a m bio,  s econ do  c ri t e ri
s t a bili ti  d alla  Consob  con  r e gola m e n to;  (ii) la  p r e d e t t a  d elibe r azion e  è
a do t t a t a  al m e no  d u e  m e si  p rim a  d el  t r a sfe ri m e n to  d elle  n e goziazioni;  (iii) la
socie t à  a s sicu r a  al m e no  d u e  m e si  p ri m a  d ella  d a t a  p r evis t a  p e r  il
t r a sfe ri m e n to  la  diffusione  di  infor m azioni  ci rc a  r a gioni  e  cons e g u e nz e
d ell’ope r azion e  p e r  gli inves ti to ri,  s econ do  m o d ali t à  s t a bili t e  d alla  Consob  con
r e gola m e n to.

La  l e t t er a  p )  m o difica  l’a r ticolo  1 3 5-bis  d el  TUF  r e c a n t e  la  disciplina  d elle
socie t à  coop e r a tive.  N ello s p e cifico,  si  a p po r t a  u n a  m o difica  di  coo r din a m e n to
in cons e g u e nz a  d ell’in t e rve n to  effe t t u a to  all’a r ticolo 1 2 6-bis , co m m a  2.

La  l e t t er a  q )  m o difica  la  r u b ric a  d ell’a r ticolo 1 3 5-u n d ecie s  d el  TUF  e  p r eve d e
l’inse rim e n to  di  u n  n uovo co m m a  5-bis , volto  a  cons e n ti r e  a n c h e  all e  socie t à  le
c ui  azioni  sono  sc a m bi a t e  s u  u n  sis t e m a  m ul tila t e r ale  di  n e goziazion e  e  all e
socie t à  p r evis t e  d all’a r ticolo  2 3 2 5- t e r  d el  Codice  civile  (e mit t e n ti  a zioni
diffus e  fr a  il p u b blico  in  mis u r a  ril eva n t e),  ivi inclus e  le  socie t à  coop e r a tive,  di
p r eve d e r e ,  m e di a n t e  opzion e  s t a t u t a ri a ,  c h e  l’int e rve n to  in  a s s e m ble a  pos s a
avve ni r e  a nc h e  m e di a n t e  il r a p p r e s e n t a n t e  d e sig n a to  d alla  socie t à .

La  l e t t er a  r )  a b ro g a  p e r  co e r e nz a  l’a r ticolo 1 3 5-u n d e cie s .1  d el  TUF  pos to  c h e
la  di sciplin a  d allo  s t e s so  p r evis t a  è  conflui t a  n el  n uovo  a r ticolo  1 2 5- bis .1
(“M o dalità  di  s volgi m e n to  d ell’ass e m blea ”)  e /o  è  s t a t a  g e n e r alizza t a  (cfr .
m o difiche  a gli  a r ticoli  1 2 6-bis  e  1 2 7-t e r  d el  TUF),  no nc h é  l’a r ticolo  1 3 5-
d uod e cie s , a ll a  luce  d elle  m o difiche  a p po r t a t e  all a  S ezion e  II.

La  l e t t er a  s )  in t rod u c e  al  TUF u n  n uovo a r ticolo 1 4 7-bis .1,  r u b ric a to  “Principi
s ulla  co m posizion e  d e gli  o r g a ni”,  c h e  r e c a  u n a  no r m a  p ro g r a m m a tic a  o  “di
p rincipio”  a p plica bile  a  t u t t e  le  socie t à  q uo t a t e  ( cfr. a r ticolo  1 1 9  d el  TUF, c h e
fiss a  l’a m bi to  di  a p plicazion e  d el  Ca po  ril eva n t e),  volt a  a  p r eve d e r e  c h e  gli
o r g a ni  di  a m minis t r azion e  e  con t rollo  d elle  m e d e si m e  socie t à ,  sono  ele t ti
s eco n do  le  no r m e  p r evis t e  d allo  s t a t u to  sociale  n el  r i sp e t to  d elle  s p e cifich e
p r e s c rizioni  a p plica bili,  ch e  p ro m uovono  e  favoriscono  p rofe ssion ali t à,
r a p p r e s e n t a tivit à  e  dive r si t à  d elle  co m posizioni  co m plessive  d e gli  o r g a ni
in t e r e s s a ti.  Tale  dis posizion e,  ch e  si  con n e t t e  all a  m a g gior e  a u to no mia
s t a t u t a ri a  conc e s s a  a gli  e mi t t e n ti  di  n uova  q uo t azion e  n el  con t e s to  d el  più
a m pio  in t e rve n to  di  m o difica  (cfr. infra  la  n uova  S ezion e  V.1 d el  Ca po  II, Titolo
III,  d ella  Pa r t e  IV  d el  TUF ),  indica  con  po r t a t a  g e n e r al e  le  finalit à  c h e  le
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p r evisioni  r ileva n ti  d e gli  s t a t u ti  soci ali  d evono  p e r s e g ui r e,  si a  p u r e  con  va rie
m o d ali t à  e/o dive r s e  in t e n si t à .
La  l e t t er a  t )  m o difica  l’a r ticolo  1 4 7- t e r .  Si  p r eve do no  in t e rve n ti,  p e r  la
m a g gio r  p a r t e ,  di  m e ro  coo r din a m e n to.  La  r u b ric a  d ell’a r ticolo  «Elezion e  e
co m posizione  d el  Consiglio  di  a m minis t r azion e»  vien e  sos ti t ui t a  d alla
s e g u e n t e  «Elezion e  d e gli  a m minis t r a to ri  con  il  voto  di  lis t a».  Si  t r a t t a  di  u n a
m o difica  di  coo r din a m e n to,  volt a  a  t e n e r e  con to  d elle  r e gole  p r evis t e  d alla
n uova  S ezion e  V.1 s u gli e mi t t e n ti  di  n uova  q uo t azion e  in m a t e ri a ,  t r a  l’alt ro,  di
el ezion e  d el Consiglio di a m minis t r azion e.
Al  p ri mo  co m m a  la  d e rog a  s t a t u t a ri a  p r evis t a  p e r  le  socie t à  coop e r a tive,
a t t u al m e n t e  p r evis t a  n ell’ultim a  p a r t e  d el  p ri m a  co m m a,  vien e  ins e ri t a  n ella
p ri m a  p a r t e  p e r  co e r e nz a  d ella  m a t e ri a ,  poich é  n ella  p ri m a  p a r t e  si  t r a t t a  d el
po t e r e  a t t r ib ui to  a  Consob  di  s t a bili r e  la  q uo t a  mini m a  di  p a r t e cip azione
richie s t a  p e r  la  p r e s e n t azion e  d elle  lis t e  di  c a n did a ti  p e r  l’elezione  d el
Consiglio di  a m minis t r azion e.  
Al  co m m a  1-bis  si  sos ti t uisce  il  r ife rim e n to  all a  c e r tificazion e  co n  u n
rife rim e n to  alla  co m u nic azion e  ai  fini  d ella  legi t tim azion e  all’es e r cizio  d el
di ri t to.
Al  co m m a  1- t e r  vien e  sop p r e s so,  in  q u a n to  s u p e rfluo,  il  r ife ri m e n to
all’ap plica bili t à  d el  co m m a  in  q u e s tion e  a nc h e  alle  socie t à  c h e  a do t t a no  il
sis t e m a  m o nis tico.  La  no r m a  ris ul t a  infa t ti  gi à  di  p e r  s é  a p plica bile  al
Consiglio  di  a m minis t r azion e,  o r g a no  tipico  si a  d el  sis t e m a  t r a dizion ale  si a
sis t e m a  m o nis tico,  m e n t r e  p e r  il co mi t a to  p e r  il con t rollo s ulla  g e s tion e  vale  la
r e gola  di c ui al  n uovo a r ticolo 1 4 8,  co m m a  1.  
Al  co m m a  3  il  rife rim e n to  al  sis t e m a  m o nis tico  vien e  sos ti t ui to  con  il
r ife rim e n to  alle  socie t à  c h e  a do t t a no  il  m o d ello  di  co r po r a t e  gove r n a nc e
b a s a to  s u  u n  co mi t a to  p e r  il con t rollo s ulla  g e s tion e.  
Al  co m m a  4  il  rife rim e n to  al  collegio  sind ac ale  vien e  sos ti t ui to  con  q u ello
d ell’org a no  di  con t rollo  e  il  r ife ri m e n to  al  sis t e m a  m o nis tico  vien e  sos ti t ui to
con  il r ife rim e n to  alle  socie t à  c h e  a do t t a no  il m o d ello di  co r po r a t e  gove r n a n c e
b a s a to  s u  u n  co mi t a to  p e r  il con t rollo s ulla  g e s tion e.  
Al  n uovo  co m m a  4-bis ,  n el  r ib a di r e  il  p rincipio  s econ do  il  q u al e
l’a m minis t r a to r e  indipe n d e n t e ,  q u alo r a  doves s e  p e r d e r e  i  r e q uisi ti  di
indipe n d e nz a,  h a  l’obbligo  di  infor m a r n e  im m e dia t a m e n t e  la  socie t à  e  d e c a d e
e x  leg e  d alla  c a rica,  si  s p e cifica  ch e  t ale  d e c a d e nz a  no n  si  ve rifica  n el  c a so  in
c ui  il n u m e ro  r e sid uo  di  consiglie ri  indip e n d e n ti  n ell’org a no  sia  s ufficien t e  a d
a s sicu r a r e  il r i sp e t to  d elle  dis posizioni di leg g e  e  di  s t a t u to.

La  l e t t er a  u )  m o difica  l’a r ticolo  1 4 7-q ua t er  d el  TUF  in  m a t e ri a  di
co m posizione  d el  consiglio  di  g e s tion e  a b ro g a n do n e  il  co m m a  1:  la  p r im a
p a r t e  d el  co m m a  1  è  elimin a t a  p e r  coe r e nz a  con  la  n a t u r a  d el  consiglio  di
g e s tion e  di  o r g a no  co m pos to  d a  a m minis t r a to ri  cui  co m p e t e  la  g e s tion e ,  p e r  i
q u ali no n  è  richie s t a  l’indip e n d e nz a;  la  s eco n d a  p a r t e  d el  co m m a  1  è  elimin a t a
in q u a n to  s u p e rflua .

La  l e t t er a  v )  m o difica  l’a r ticolo  1 4 7-q uin q uie s  d el  TUF . La  r u b ric a  d ella
dis posizione  è  m o difica t a  a  fini  di  c hia r ezz a.  Il  co m m a  1  con tie n e  si a  u n a
m o difica  m e r a m e n t e  les sical e  sia  u n a  rifor m ulazione  d el  p rincipio  s e co n do  c ui
il  dife t to  d ei  r e q uisi ti  co m po r t a  la  d e c a d e nz a  d alla  c a ric a.  Il  n uovo  co m m a  2
in t rod u c e  lo  s t r u m e n to  r e gola m e n t a r e  allo  scopo  di  c hia ri r e  l’applicazione  d ei
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r e q uisi ti  di  leg g e  alle  p e r son e  giu ridich e  c h e  rives t a no  il  r uolo  di
a m minis t r a to r e  di socie t à  q uo t a t e .
La  l e t t er a  z )  in t rod uc e  al  TUF  il n uovo a r ticolo 1 4 7- s e xi es  r u b ric a to  «Sis t e m a
di  con t rollo  in t e r no  e  di  g e s tion e  d ei  r i schi ».  La  n uova  di sposizion e  mi r a  a
c hia ri r e  l’equilib rio  all’in t e r no  d ell’org a no  a m minis t r a tivo  q u a n to  alle
co m p e t e nz e  in  m a t e ri a  di  con t rollo  in t e r no  e  g e s tion e  d ei  r i schi.  Il  co m m a  1
p r e cis a  c h e  è  di  co m p e t e nz a  d e gli  o r g a ni  d el e g a ti  la  c u r a  d ell’efficaci a  d el
sis t e m a  di  con t rollo  in t e r no  e  di  g e s tion e  d ei  r i sc hi.  Il  co m m a  2  dis pon e  c h e
cos ti t uisc e  co m pito  d el  Consiglio  di  a m minis t r azion e  valu t a r e  e  coo r din a r e  le
funzioni  coinvolt e  n el  sis t e m a  di  con t rollo  d ei  r i sc hi.  Il  co m m a  3  in t rod uc e  il
p rincipio  c h e  d eve  e s s e r e  a s sicu r a t a  la  r a p p r e s e n t azion e  u ni t a ri a  d ei  r i sc hi  ai
q u ali  la  socie t à  r i s ul t a  e s pos t a,  t e n u to  co n to  d elle  dim e n sioni  e  d alla  n a t u r a
d ell’imp r e s a  in  q u e s tion e.  Tale  funzion e  vien e  a t t r ib ui t a  al  co mit a to  p r e pos to
al  co n t rollo d ei r i sc hi o  all’a m minis t r a to r e  a  cui è  a t t rib ui t a  t ale  funzion e.

La  l e t t er a  a a )  m o difica  il vige n t e  a r ticolo  1 4 8  d el  TUF, sos ti t u e n dolo  con  u n a
n uova  dis posizion e  no r m a tiva.  S e g n a t a m e n t e ,  il  vige n t e  co m m a  1  è  elimin a to
p e rc h é  r e plica  la  no r m a  n el  Codice  civile  s ulla  co m posizion e  d el  collegio
sind ac ale.  Il  n uovo  co m m a  1  –  co r ris po n d e n t e  all’a t t u al e  1- bis  –  con tie n e
m o difiche  di  o r din e  m e r a m e n t e  les sical e,  c ui  si  a g giu n g e  n el  p ri mo  p e riodo
u n a  m o difica  ch e  mi r a  a  chi a ri r e  il  m e cc a nis mo  di  c alcolo  p e r  l’applicazion e
d ella  r e gola  s ulle  q uo t e  di g e n e r e .  
Le  p r evisioni  di  cui  a gli  a t t u ali  co m mi  2  e  2- bis  ven go no  s pos t a t e  n el  n uovo
a r t icolo 1 4 8.1  d el  TUF. 
Il n uovo co m m a  2  co n ti en e  la  sos ti t uzion e  d el  r ife rim e n to  ai  sind a ci  con  q u ello
d ei  co m po n e n ti  d ell’org a no  di  con t rollo  e  u n  rife ri m e n to  alle  u nioni  civili; a lla
le t t e r a  b )  si  innova  l’elenco  d elle  p e r so n e  inele g gibili  in t ro d uc e n do  il
r ife rim e n to  ai  convive n ti  e  s p e cifica n do  c h e  gli  affini  r il eva n ti  a i  fini
d ell’inco m p a tibili t à  so no  d a  in t e n d e r si  sola m e n t e  q u elli fino  al  s eco n do  g r a do;
alla  le t t e r a  c )  si  dis pon e  c h e  no n  cos ti tuisc e  c a u s a  di  inele g gibili t à  la
ci rcos t a nz a  di  r icop ri r e  gi à  la  c a rica  in  o r g a ni  di  con t rollo  d elle  socie t à
con t rolla t e  d alla  socie t à  n ella  q u ale  il  c a n did a to  dov r e b b e  a n d a r e  a  r icop ri r e
la  c a rica  di  m e m b ro  d ell’org a no  di  con t rollo,  d elle  socie t à  c h e  la  con t rolla no  e
di  q u elle  so t topos t e  a  co m u n e  con t rollo.
Al  n uovo  co m m a  3  si  di spon e  c h e  con  il  d e c r e to  minis t e ri ale  ivi  ci t a to  sono
p r e cis a ti  i  r e q uisi ti  di  indipe n d e nz a  c h e  i  co m po n e n ti  d ell’org a no  di  co n t rollo
d e b bo no  poss e d e r e  e d  il  r ife ri m e n to  al  collegio  sin d ac al e  vien e  sos ti t ui to  con
q u ello  r el a tivo  all’org a no  di  con t rollo.  Vengono  a b ro g a ti  i co m mi  4- bis  e  4-t e r ,
in  q u a n to  confluiscono  n elle  n uove  dis posizioni  di  c ui  a gli  a r ticoli  1 4 8.2  e
1 4 8.3  d el  TUF.
Al  n uovo  co m m a  4  – c h e  co r rispon d e  all’a t t u al e  4- q ua t er  – si  p r ecis a  c h e  la
co m p e t e nz a  a  dichia r a r e  la  d e c a d e nz a  d ei  co m po n e n ti  d ell’org a no  di  con t rollo
s p e t t a  all’org a no  co m p e t e n t e  a  no min a rli.

La  l e t t er a  b b )  in t ro d uc e  al  TUF i n uovi a r ticoli 1 4 8.1,  1 4 8.2  e  1 4 8.3.  
Pe r  q u a n to  conc e r n e  l’ar ticolo  1 4 8.1,  la  n uova  disposizion e  rip rod uc e  con
m o difiche  le  no r m e  di  cui  all’a r ticolo  1 4 8,  co m mi  1,  2  e  2- bis .  In  p a r ticola r e ,  i
co m mi  1  e  3  rip rod ucono  le  dis posizioni  di  c ui  ai  co m mi  1  e  2  d el  vige n t e
a r t icolo 1 4 8,  co n  co r r ezioni d’o rdin e  m e r a m e n t e  les sic ale .  Il co m m a  2  p ro po n e
u n  c hia rim e n to  q u a n to  alla  di sciplin a  in  m a t e ri a  di  q uo t a  di  g e n e r e .  Il co m m a
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4  rip ro d uc e  la  r e gola  di  c ui  al  vige n t e  a r ticolo  1 4 8,  co m m a  2- bis ,  c h e  ris e rva
alla  mi no r a nz a  la  p r e sid e nz a  d el  collegio sind a c al e.
Il  n uovo  a r ticolo  1 4 8.2  rip ro pon e  la  r e gola  di  c ui  al  co m bin a to  di spos to  d ei
co m mi 2  e  4-bis  d el  vige n t e  a r ticolo 1 4 8.  
La  n uova  dis posizion e  d ell’a r ticolo  1 4 8.3  rip ro d uc e  con  m o difich e  la  r e gola  di
c ui al  co m bin a to  di spos to  d ei  co m mi 2-bis  e  4-t e r  d el  vige n t e  a r ticolo 1 4 8.  
In  d e rog a  all’a r ticolo  2 4 0 9-oc ties d ecie s  d el  Codice  civile,  il  co m m a  1  no n
con s e n t e  di  a t t r ib ui r e  p e r  s t a t u to  all’ass e m ble a  il  po t e r e  di  no min a  d el
co mi t a to  p e r  il  con t rollo  s ulla  g e s tion e,  on d e  a c c e n t u a r n e  n elle  socie t à
q uo t a t e  la  n a t u r a  di  o r g a no  c h e  o rigin a  d al  Consiglio  di  a m minis t r azion e,
co m pos to  d a  a m minis t r a to ri  con  funzioni  a u silia rie  di  con t rollo.  Il  co m m a  2
rip ro d uc e  la  r e gola  (richi a m a t a  al  vige n t e  a r ticolo  1 4 8,  co m m a  4- t e r )  c h e
ri s e rva  all a  mino r a nz a  la  p r e side nza  d el  co mi t a to  p e r  il  con t rollo  s ulla
g e s tion e .

La  l e t t er a  c c )  sos ti t uisc e  l’a r ticolo  1 4 9,  r u b ric a n dolo  « Doveri  d ell’org a no  di
con t rollo» . 
La  m o difica  p rovved e  a  rifor m a r e  i  dove ri  d ell’org a no  di  co n t rollo,  m e dia n t e
in t e rve n ti  mi r a ti  vol ti  a  r i du r r e  gli  on e ri  r e gola to ri  q u a n do  no n  più  gius tifica ti
e  m e di a n t e  u n a  miglior e  d elimi t azion e  d ei  s uoi co m piti. 
In  p a r t icola r e ,  il  r ife rim e n to  al  r i sp e t to  d ei  p rincipi  di  co r r e t t a
a m minis t r azion e  vien e  sos ti t ui to  d alla  vigila nza  s ul  co r r e t to  funzion a m e n to
d ell’org a no  a m minis t r a tivo  e  in  p a r ticola r e  s ulla  dilige n t e  oss e rva nz a  d elle
r e gole  is t r u t to ri e,  p roc e dim e n t ali  e  d e cision ali  el a bo r a t e  d alle  migliori  p r a s si.
In  t al  m o do  si  in t e n d e  in  p a r ticola r e  fa r e  rife rim e n to,  p e r  le  sole  socie t à
q uo t a t e ,  a  q u a n to  d e s u mibile  d al  codice  di  a u to disciplina,  favor e n do  u n a
m a g gio re  c e r t ezza  a  livello in t e r p r e t a tivo.
Si  p rovved e  inolt r e  a  p r e cis a r e  c h e  all’org a no  di  con t rollo  s p e t t a  la  vigilanza
s ull’ad e g u a t ezza  e  s ul  conc r e to  funzion a m e n to  d ell’as s e t to  o rg a nizza tivo,
a m minis t r a tivo  e  con t a bile  d ella  socie t à ,  ivi  co m p r e so  il  sis t e m a  di  con t rollo
in t e r no  di  g e s tion e  d ei  r i sc hi  e  il  coo r din a m e n to  d elle  s u e  funzioni.  L’at tu al e
co m m a  2  è  a b ro g a to  p e r c h é  r e plica  q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo  2 4 0 5  d el
Codic e  civile.
Il  n uovo  co m m a  2  p r eve d e  c h e  l’obbligo  di  s e g n alazion e  all a  Consob  rig u a r di
gli  a t t i  o  i fa t ti  a cc e r t a ti  d all’org a no  di  con t rollo  n ell’a m bi to  d elle  s u e  funzioni
di  vigilanz a  c h e  po t r e b b e ro  cos ti t ui r e  u n a  ir r e gola ri t à  o  u n a  violazion e  d ella
leg g e  o  d ello  s t a t u to  do po  u n a  valu t azion e  p ros p e t tica  d a  p a r t e  d ello  s t e s so
o r g a no  di co n t rollo. 
Al n uovo co m m a  3  si  a p po r t a  u n a  m o difica  di coo r din a m e n to.
I  vige n ti  co m mi  4-bis  e  4-t e r  so no  a b ro g a ti,  in  q u a n to  le  r el a tive  di sposizioni
so no  gi à  rico m p r e s e  n ell’a r ticolo o conflui t e  in a r ticoli di  n uova  in t rod uzion e.

La  l e t t er a  d d )  in t ro d uc e  al  TUF  i  n uovi  a r ticoli  1 4 9-bis  e  1 4 9-t e r .  La  n uova
dis posizione  d ell’a r ticolo  1 4 9-bis  r i p ro d uc e  con  m o difich e  di  m e ro
coo r din a m e n to  la  no r m a  d ell’a r ticolo 1 4 9,  co m m a  4-bis .
Il n uovo a r ticolo 1 4 9-t e r  è  di r e t to  a  r icon d u r r e  in u n  q u a d ro  coe r e n t e  di  r e gole
l’utilizzo  di  sis t e mi  di  in t ellige nz a  a r tificiale  n elle  funzioni  di  con t rollo.  Il
con tinuo  svilup po  d ei  sis t e mi  b a s a ti  s ull’In t ellige nz a  Artificiale  (IA),  c a p a ci  di
el a bo r a r e  u n a  m ole  c r e sc e n t e  di  d a t i  e  di  r e s ti t ui r e  ou t p u t  s e m p r e  più
a c c u r a ti, offr e  op po r t u ni t à  c h e  no n  pos sono  e s s e r e  t r a s c u r a t e  d alle  imp r e s e .
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L’int eg r azion e  di  t ali  t e c nologie  n ei  p roc e ssi  azie n d ali,  in  p a r ticola r e  n elle
funzioni  di  m o ni to r a g gio  e  audit ,  p uò  rid efini r e  p rofon d a m e n t e  i  confini  e  le
m o d ali t à  d el  con t rollo  in t e r no,  s p eci al m e n t e  p e r  le  socie t à  più  e s pos t e  all a
co m p e tizion e  glob ale  e  a  el eva ti s t a n d a r d  di co m plianc e .
Tr a  le  implicazioni  più  ril eva n ti  si  evide nzia  la  possibili t à  di  svilupp a r e
m o d ali t à  di  con t rollo  con tin uo,  in  g r a do  di  op e r a r e  in  t e m po  r e al e  e  con
c a p aci t à  p r e di t tiva.  Tali  m o d ali t à  posso no  con t rib ui r e  in  m o do  significa tivo
alla  r id uzione  di  d u plicazioni  e  r ido n d a nze,  a bili t a n do  sin e r gie  in  g r a do  di
po t e nzia r e  la  s t e s s a  c a p a ci t à  p r e di t tiva  d ei  con t rolli  a t t r ave r so  u n a  le t t u r a
t r a sve r s al e  e  in t e g r a t a  d ei  feno m e ni  azie n d ali  e  d ei  r i schi.  Op e r a n do  in  m o do
“orizzon t al e”  all’in t e r no  d ell’org a nizzazion e  azie n d ale,  l’IA  p uò  favori r e  il
coo r din a m e n to  t r a  funzioni  dive r s e .  Ciò  cons e n t e,  p ro s p e t tic a m e n t e ,  di
s u p e r a r e  le  a t t u ali  fr a m m e n t azioni  o r g a nizza tive,  c h e  sono  sove n t e  c a u s a  di
inefficienz e  op e r a tive  e  di secono mie  di  sc al a .
L’impiego  d ell’IA  p uò  p ro m uove r e  m a g gio r e  fluidi t à  e  coo rdin a m e n to  d ei
p r e sidi  di  con t rollo  in t e r no  e  incide r e  s ulla  funzione  di  in t ernal  audit ,
o rie n t a n dola  all’an alisi  a n ticipa to ria  d el  r i sc hio  e  all’in t e rve n to  p r eve n tivo.
Tali evoluzioni  po t e nzialm e n t e  r affo rz a no  a n c h e  il r uolo  d el  co mit a to  con t rollo
e  risc hi, c h e  po t r à  dis po r r e ,  a t t r av e r so  sis t e mi di m o ni to r a g gio a u to m a tizza ti  e
in t ellige n ti,  di  u n a  c a p a ci t à  info r m a tiva  più  t e m p e s tiva  e  a p p rofon di t a ,
a bili t a n do  u n  e s e r cizio  più  incisivo  d elle  p ro p ri e  funzioni  di  s u p e rvisione
s t r a t e gic a  s ui r i sc hi.
In  q u e s to  con t e s to,  la  no r m a  mi r a  a  c hia ri r e  ch e  l’ing r e s so  d ell’IA n ell’a m bi to
d ella  gov er na nc e  azie n d ale  po n e  q u e s tioni  giu ridich e  a t t ine n ti
all’org a nizzazion e  azie n d ale,  con  rica d u t e  s ulla  r e s po ns a bili t à  r el a tiva  alla
p r e dis posizione,  c u r a  e  valu t azion e  d e gli  a s s e t ti  o r g a nizza tivi,  a m mi nis t r a tivi
e  con t a bili  d ella  socie t à ,  ivi  inclus a  la  configu r azion e  di  a s s e t ti  di  con t rollo
o rie n t a ti  a lla  g e s tion e  d ei  r i sc hi  e  idon ei  a  n e u t r alizza r e  q u elli  con n e ssi  alla
cyb e r sicu r ezz a.
I  vige n ti  a r ticoli  2 0 8 6  e  2 3 8 0-bis  d el  Codice  civile  a s s e g n a no  a gli
a m minis t r a to ri  il  co m pi to  di  is ti t ui r e  a s s e t ti  socie t a ri  ad e g ua ti  a ll a  nat ura  e
alle  di m e n sioni d ell’imp r e s a .
Il  Codice  di  Corporat e  Governanc e ,  p ro mos so  d a  Bors a  It alian a  S.p.A.  e
a p plica bile  a  t u t t e  le  socie t à  (quo t a t e)  a d e r e n ti,  individu a  l’obie t tivo
d ell’azione  d ell’org a no  a m minis t r a tivo  n el  “ s ucc e s so  sos t e nibile”,  d a
p e r s e g ui r e ,  p e r  u n  ve r so,  p ro m uove n do  il  di alogo  con  t u t ti  gli  s ta k e holders
d ella  socie t à  e ,  p e r  al t ro  m a  con n e s so  ve r s a n t e,  d efine n do  il  sis t e m a  di
gove r no  socie t a rio  “più  fun zionale  allo  svolgi m e n to  d ell’at tivi tà  d ell’im pr e sa  e
al p e rs e g ui m e n to  d elle  s u e  s tra t e gie ”.
N ell’e r a  d el  digi t ale  e  d ell’innovazion e  g uid a t a  d alla  r ivoluzion e  d ei  d a ti,
l’in t e r p r e t azion e  in  c hi ave  m o d e r n a  d ei  s u d d e t ti  p rincipi, r ic ava bili d alla  legg e
e  d all’au todisciplina,  p a s s a  d al  r iconoscim e n to  d el  po t e nziale  di  t e c nologie
av a nz a t e  q u ali l’IA al  fine  d ella  configu r azion e  di a s s e t ti  ad e g uati  e  fu n zionali.
In  q u e s to  q u a d ro,  la  r ifo r m a  h a  colto  l’occ asion e  p e r  in t e rve ni r e  in  rife ri m e n to
alle  socie t à  q uo t a t e  p e r  le  q u ali  so no  sig nifica tive  le  sfide  pos t e  d alla
digi t alizzazion e  e  d alla  conco r r e nz a  in t e r n azion ale.
Il  n uovo  a r ticolo  1 4 9- t e r  in t e n d e  p r e n d e r e  a t t o  d ell’ing r e s so  d ell’IA
n ell’org a nizzazion e  socie t a ri a ,  r iconosc e n do n e  le  implicazioni  posi tive;  al
con t e m po,  la  di sposizion e  p r evien e  l’imposizione,  in  via  di  p r a s si,  di  on e ri
e cc e s sivi  a  c a rico  d elle  imp r e s e ,  op t a n do  p e r  soluzioni  g r a d u a t e  in  r a gion e
d elle  r el a tive  c a r a t t e ri s tich e  e d  e sige nze  s p e cifiche .

71
 
 Camera dei Deputati ARRIVO 17 ottobre 2025 Prot: 2025/0001716/TN 



La  l e t t er a  e e )  m o difica  l’a r ticolo  1 5 0  d el  TUF  a p po r t a n do  co r r ezioni  d’o rdin e
m e r a m e n t e  les sicale  ai  co m mi 1,  3  e  4 .  Il co m m a  2  è  r ifor m ula to  p e r  m a g gio r e
co e r e nz a,  alline a n dolo  con  la  n uova  t e r minologia  u tilizza t a  n el  Codice  civile
p e r  d efini r e  i dive r si m o d elli di  a m minis t r azion e  e  con t rollo.
Il co m m a  5  vien e  a b ro g a to  in  cons e g u e nz a  d elle  m o difiche  a p po r t a t e  ai  co m mi
3  e  4.

La  l e t t er a  ff )  m o difica,  so s ti t u e n dolo,  l’ar ticolo 1 5 1  d el  TUF in  t e m a  di  po t e ri
d ell’org a no  di  con t rollo.  In  p a r t icola r e ,  la  no r m a  s ui  po t e ri  d ell’org a no  di
con t rollo  vien e  co m ple t a m e n t e  ri sc ri t t a  p e r  r e n d e rl a  a p plica bile  a  q u alsia si
sis t e m a  di  a m minis t r azion e  e  co n t rollo.  Il  p ri mo  co m m a  p r eve d e  c h e  l’org a no
di  con t rollo a b bia  il po t e r e ,  co m e  o r g a no,  di  p roc e d e r e  a d  a t t i  di  isp ezion e  e  di
con t rollo  in  q u alsia si  m o m e n to,  no nc h é  di  convoc a r e  l’ass e m ble a  q u alo r a
r avvisi fa t ti di  e s t r e m a  g r avi t à  e  q uin di si a  n e c e s s a rio convoca r e  i soci. 
Il  co m m a  2  co nfe risce  individu al m e n t e  a d  og ni  co m po n e n t e  d ell’org a no  di
con t rollo  il  po t e r e  di  c hied e r e  no tizie  a gli  a m minis t r a to ri,  a n c h e  con
rife rim e n to  a  socie t à  con t rolla t e .  Tali  info r m azioni  dovr a n no  poi  e s s e r e
con divise  a  t u t ti  i m e m b ri  d ell’org a no  di  con t rollo.  Il t e rzo  co m m a  è  elimin a to,
in  q u a n to  p a rzial m e n t e  rip rod u t tivo  d elle  disposizioni  di  c ui  all’a r ticolo  2 4 0 3-
bis , n uovo s econ do  co m m a,  d el  Codice  civile.
A s e g ui to  d ell’in t e rve n to,  il vige n t e  co m m a  4  è  r in u m e r a to  co m e  co m m a  3.

La  l e t t er a  g g )  in t rod uc e  d u e  n uovi a r ticoli: il 1 5 1.1  d el  TUF  rip rod uc e  t alu n e
dis posizioni  a t t u al m e n t e  a p plica bili  al  collegio  sind a c al e.  Il  n uovo  a r ticolo
1 5 1.2  (Res pons a bili t à  d ei  co m po n e n ti  d el  collegio  sind a c ale)  d e ro g a  al  r e gim e
di  r e s po ns a bili t à  p r evis to  a t t u al m e n t e  d all’a r ticolo  2 4 0 7,  s e con do  co m m a,  d el
Codic e  civile,  a d  e si to  d ell’in t e rve n to  effe t t u a to  con  leg g e  1 4  m a rzo  2 0 2 5,  n .
3 5 ,  in  m a t e ri a  di  r e s po ns a bili t à  d ei  co m po n e n ti  d el  collegio  sind a c al e,  h a
d efini to  ex  a n t e  l'a m mo n t a r e  m a s si mo  d el  r i schio  fina nzia rio  p e r  i  sind a ci,
leg a n dolo ai  loro  co m p e n si.
N elle  socie t à  q uo t a t e  i sind a ci  so no  c hia m a ti  a  vigila r e  s u  sis t e mi  di  con t rollo
in t e r no  co m plessi,  op e r azioni  socie t a ri e  di  g r a n d e  imp a t to  e  u n a  vas t a  g a m m a
di  no r m a tive  (anc h e  in t e r n azion ali).  La  limit azion e  e co no mic a  po t r e b b e
g e n e r a r e  u n a  dis to r sion e,  po r t a n do  a  u n a  so t tovalu t azione  d el  r i sc hio  effe t tivo
o  a  u n  mi no r  imp e g no  n ell ' ap plicazione  d ella  p rofe ssion ali t à  e  dilige nza
richie s t e  d alla  n a t u r a  d ell 'inc a rico  (co m e  indic a to  d al  p ri mo  co m m a
d ell’a r ticolo 2 4 0 7  d el  Codice  civile). Qu a n to  sop r a  op e r e r e b b e  a  d e t ri m e n to,  in
p a r t icola r e ,  d el  livello  di  p ro t ezion e  c h e  occo r r e  forni r e  q u a n do  il  c a pi t al e  è
tipica m e n t e  frazion a to  t r a  u n  n u m e ro  m ol to  el eva to  di  soci,  p rivi  di  po t e r e  di
influe nz a  significa tivo  no nc h é  impossibili t a ti  a d  in t e r e s s a r si  a lle  vicen d e
socie t a ri e,  in  q u a n to  no n  dis po n gono  d ella  c a p a ci t à  o  d ell’in t e r e s s e  a
m o ni to r a r e  di r e t t a m e n t e  la  g e s tion e  e  dip e n do no  d all'info r m azion e  p u b blica  e
d ai  m e cc a nis mi  di  con t rollo  is ti t uzion ali.  La  p ro t ezion e  d el  singolo  inves ti to r e
è  p a r t e  d ella  più  a m pia  logica  di  t u t el a  d el  m e r c a to,  in t e so  co m e  luogo  di
for m azion e  d ei  p r ezzi e  di alloc azion e  d el  c a pi t ale .  
In  line a  con  la  s p e ci ali t à  d el  r uolo  d el  collegio  sind a c al e  d elle  socie t à  q uo t a t e ,
si  e s clu d e  d u n q u e  la  limit azion e  di  r e s pon s a bili t à  p r evis t a  d al  n uovo  r e gi m e
d el  Codice  civile.
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L’int e rve n to  va  le t to  in  coo r din a m e n to  con  le  m o difich e  a p po r t a t e  all’a r ticolo
1 5 4,  co m m a  1,  c h e  individu a  le  no r m e  d el  Codice  civile  no n  a p plica bili  a l
collegio sind ac ale  d elle  socie t à  q uo t a t e .
Si  r e p u t a  oppo r t u no  e s t e n d e r e  t ale  e s clusion e  a n c h e  al  collegio  sind a c al e
d elle  socie t à  con  azioni  a m m e s s e  all a  n e goziazion e  n ei  sis t e mi  m ul tila t e r ali  di
n e goziazion e,  a  fron t e  di r i schi si mili a  q u elli sop r a  illus t r a ti.

La  l e t t er a  h h )  so s ti t uisc e  l’a r ticolo  1 5 1-bis  d el  TUF  ch e  disciplina  i po t e ri  d el
con siglio  di  so rve glianz a.  Olt r e  a  m o difich e  di  o r din e  for m ale,  n ello  s p ecifico
vien e  elimin a to  il  po t e r e  d el  consiglio  di  so rve glianz a  di  avvale r si  di
dip e n d e n ti  d ella  socie t à ,  in  q u a n to  t r a t t a si  di  no r m a  co m u n e  ai  dive r si  sis t e mi
ai  s e n si d el  n uovo a r ticolo 1 5 1,  co m m a  2.
Viene,  inolt r e ,  p r evis t a  al  n uovo  co m m a  2  la  facolt à  p e r  il  consiglio  di
so rve glianz a  di  d ele g a r e  u n  p rop rio  co m po n e n t e  al  fine  di  co m pie r e  a t t i  di
ispezion e.  Il  confe rim e n to  di  q u e s to  n uovo  po t e r e  è  funzion ale
all’acc r e scim e n to  d ell’efficaci a  d ell’azione  d eli con t rollo.
Al n uovo  co m m a  3  – c h e  co r rispon d e  al  vige n t e  co m m a  2  – la  sos ti t uzion e  d el
t e r min e  “se nz a  ri t a r do”  con  “se nz a  indu gio”  è  di r e t t a  a  p r e cis a r e  c h e  la
riu nion e  d ell’org a no  d eve  e s s e r e  convoc a t a  con  c ele ri t à .
Il  co m m a  4  no n  vien e  rip ro pos to  n el  n uovo  a r ticolo  p e r c h é  le  r el a tive
dis posizioni  so no  conflui t e  n ell’a r ticolo  1 5 1  e  n el  co m m a  2  d ell’a r ticolo  1 5 1-
bis .

La  l e t t er a  i i )  sos ti t uisc e  l’a r ticolo  1 5 1- t e r  d el  TUF  c h e  disciplina  i  po t e ri  d el
co mi t a to  p e r  il  con t rollo  s ulla  g e s tion e .  I  co m mi  1  e  2  vige n ti  sono  s pos t a ti
all’a r ticolo 1 5 1,  co m m a  1.
Coe r e n t e m e n t e  con  q u a n to  p r evis to  d al  m o difica to  a r ticolo  1 5 1- bis ,  ol t r e  a
m o difiche  di  o r din e  for m ale,  vien e  elimin a to  il  po t e r e  d el  consiglio  di
so rve glianz a  di  avvale r si  di  dip e n d e n ti  d ella  socie t à ,  in  q u a n to  t r a t t a si  gi à
no r m a  co m u n e  ai  dive r si  sis t e mi  ai  s e n si  d ell’a r ticolo  1 5 1,  co m m a  2.  Vien e,
inolt r e ,  p r evis t a  al  n uovo co m m a  2  – c h e  co r ris po n d e  all’a t t u al e  q u a r to  co m m a
– la  facol t à  p e r  il co mit a to  p e r  il con t rollo s ulla  g e s tion e  di d el e g a r e  u n  p ro p rio
co m po n e n t e  al  fine  di  co m pie r e  a t t i  di  ispezion e.  Il  confe ri m e n to  di  q u e s to
n uovo  po t e r e  è  funzion ale  all’acc r e s ci m e n to  d ell’efficacia  d ell’azione  di
con t rollo.

La l e t t er a  l l )  sos ti t uisc e  l’a r ticolo 1 5 2  d el  TUF. a p po r t a n do  m o difich e  di m e r o
coo r din a m e n to  con  gli in t e rve n ti  a l  Codic e  civile.
La  l e t t er a  m m )  a p po r t a  m o difich e  di  o r din e  m e r a m e n t e  for m ale  all’a r ticolo
1 5 3  d el  TUF,  disciplina n t e  l’obbligo  d ell’org a no  di  con t rollo  di  r ife ri r e
all’as s e m ble a .  

La  l e t t er a  n n )  a p po r t a  all’a r ticolo 1 5 4  d el  TUF  le  s e g u e n ti  m o difiche:  
- al  co m m a  1,  con  rife ri m e n to  al  collegio  sind a c al e,  p e r  e s p u n g e r e  il

r ife rim e n to  all’a r ticolo  2 4 0 5  c.c.,  all a  luce  d ell’eliminazione  d ell’a t t u al e
co m m a  2  d ell’a r ticolo  1 4 9.  Ciò  al  fine  di  r ichia m a r e  l’obbligo  p e r  i  sind aci
di  a s sis t e r e  alle  a d u n a nz e  d el  consiglio  di  a m minis t r azion e,  all e  a s s e m ble e
e  alle  r i unioni  d el  co mi t a to  e s e c u tivo  e  la  s a nzion e  d ella  d e c a d e nz a
d all’ufficio  n el  c a so  in  cui  no n  a s sis t a no  s e nz a  gius tifica to  m o tivo  alle
a s s e m ble e  o,  d u r a n t e  u n  e s e r cizio  sociale,  a  d u e  a d u n a nz e  cons e c u tive  d el
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con siglio  d ' a m mi nis t r azione  o  d el  co mit a to  e s e c u tivo,  no nc h é  al  fine  di
e sclud e r e  l’applicazion e  d elle  limit azioni  di  r e s pon s a bili t à  d ei  co m po n e n ti
d el  collegio  og gi  p r evis t e  d all’a r ticolo  2 4 0 7,  s e co n do  co m m a;  si  in t ro d uc e
u n  rife rim e n to  i)  a ll’a r ticolo  2 3 9 6-q uin q uie s ,  in  c ui  co nfluisce  q u a n to
p r evis to  d al  vige n t e  a r ticolo  2 4 0 3,  p ri mo  co m m a;  ii)  all’a r ticolo  2 3 9 6-
s e xi es , il c ui  s eco n do  co m m a  ri sul t a  ina p plica bile  al  collegio  sind a c al e  d elle
socie t à  q uo t a t e  in  vir t ù  di  q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo 1 5 1,  co m m a  1  e  i c ui
co m mi  2  e  3  rip rod ucono  q u a n to  p r evis to  d ai  co m mi  s eco n do  e  t e rzo
d ell’a r ticolo  2 4 0 3-bis ;  iii)  u n  rife ri m e n to  all’a r ticolo  2 3 9 6-s e p ti es ,  c h e
disciplina  le  c a u s e  di  inele g gibilit à  e  d e c a d e nz a  e  r i sul t a  inap plica bile  a gli
o r g a ni  di  con t rollo  d elle  socie t à  q uo t a t e  in  vi r t ù  d ella  di sciplin a  s p e ci ale
p r evis t a  d all’a r ticolo 1 4 8,  co m m a  2;

- al  co m m a  2,  con  rife ri m e n to  al  consiglio  di  so rve glia nz a,  p e r  in t rod u r r e  u n
rife rim e n to  i)  a ll’a r ticolo  2 3 9 6-q uin q uie s ,  in  c ui  confluiscono  le  p r evisioni
d ell’a r ticolo  2 4 0 9- t e r d e cie s ,  p ri mo  co m m a,  le t t e r e  c )  e  f);  no nc h é  ii)
all’a r ticolo  2 3 9 6-s e p ti es  p e r  le  r a gioni  sop r a  illus t r a t e ,  e d  elimin a r e  il
r ife rim e n to  all’a t t u ale  co m m a  dieci  d ell’a r ticolo  2 4 0 9- d uo d ecie s ,  d a  e s so
a s so r bi to; 

- al  co m m a  3,  con  rife ri m e n to  al  co mi t a to  p e r  il con t rollo  s ulla  g e s tion e ,  p e r
in t rod u r r e  u n  rife rim e n to  all’a r ticolo  2 3 9 6-q uinq uie s ,  e  all’a r ticolo  2 3 9 6-
s e xi es ,  in  vi r t ù  d ell’ap plicazion e  d ella  di sciplina  s p eci al e  d e t t a t a  d a gli
a r t icoli  1 4 9  e  1 5 1- t e r  d el  TUF,  no nc h é  p e r  elimin a r e  il  r invio  al  vige n t e
a r t icolo  2 3 9 9,  p ri mo  co m m a,  o r a  conflui to  n ell’a r ticolo  2 3 9 6- s e p tie s ,  di  c ui
si  e s clud e  p u r e  l’applicazion e  p e r  le  r a gioni  so p r a  illus t r a t e ,  e  s p ecifica r e
al t r e sì  ch e  no n  ri sul t a no  a p plica bili  il  co m m a  p ri mo,  p ri mo  p e riodo,
s eco n do  e  q u a r to  d ell’a r ticolo  2 4 0 9-oc ties d ecie s  (ciò  in  q u a n to  p r evalgono
le dis posizioni s p e ciali di  cui ai  n uovi a r ticoli 1 4 8  e  1 4 8.3  d el  TUF).

La  l e t t er a  o o )  in t ro d uc e,  n ella  Pa r t e  IV, Titolo  III,  Ca po  II,  la  n uova  «S ezion e
V.1 – E mit t e n ti  di  n uova  q uo t azion e».
L’ar ticolo  1 9  d ella  leg g e  n.  2 1  d el  2 0 2 4  (c.d.  leg g e  Ca pi t ali)  d el e g a  il Gove r no
a  a do t t a r e  u no  o  più  d ec r e ti  legisla tivi  r e c a n ti  la  r evision e  d el  Tes to  U nico
d elle  di sposizioni  in  m a t e ri a  di  in t e r m e diazione  fina nzia ri a  e  d elle  di sposizioni
in  m a t e ri a  di  socie t à  di  c a pi t ali  con t e n u t e  n el  Codice  civile  a p plica bili  a n c h e
a gli  e mi t t e n ti.  N ell’ese r cizio d ella  d el e g a,  il Gove r no  è  t e n u to  a d  a t t e n e r si,  t r a
gli a l t ri, a i  s e g u e n ti  i p rincipi e  c ri t e ri  di r e t tivi g e n e r ali (cfr. co m m a  2):
“[…]  a)  sos t e n e r e  la  c r e s ci t a  d el  Pa e s e ,  favo ri r e  l’acce sso  d elle  imp r e s e  al
c a pi t ale  di  r i schio  con  p a r ticola r e  r igu a r do  ai  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti,  favori r e
l’acc es so  d elle  piccole  e  m e die  imp r e s e  a  for m e  al t e r n a tive  di  fina nzia m e n to  e
la  c a n alizzazion e  d e gli  inves tim e n ti  ve r so  le  imp r e s e  e  r e n d e r e  le  imp r e s e
m a g gio r m e n t e  a t t r a t t ive  p e r  gli inves ti to ri  in t e r n azion ali; […]
b)  a u m e n t a r e  la  co m p e ti tivit à  d el  m e r c a to  n azion ale  e  s e m plifica r e  e
r azion alizza r e  la  disciplin a  d e gli  e mi t t e n ti,  ivi  inclusi  il  r el a tivo  sis t e m a
s a nzion a to rio,  la  di sciplin a  in  t e m a  di  op e r azioni  con  p a r ti  co r r ela t e ,  a n c h e
con  rife rim e n to  all e  soglie  di  p a r t ecip azion e,  in  line a  con  gli  s t a n d a r d
in t e r n azion ali,  e  la  possibili t à  di  p r eve d e r e  sis t e mi  di  m ol tiplicazion e  d el
di ri t to  di voto, r iduc e n do  gli ob blighi e  gli on e ri  p r evis ti a  legislazion e  vige n t e;
c)  facili t a r e  il  p a s s a g gio  d alla  q uo t azion e  n ei  m e r c a ti  no n  r e gola m e n t a ti  a
q u ella  n ei  m e r c a ti  r e gola m e n t a ti;  […]  e)  s e m plifica r e  le  r e gole  d el  gove r no
socie t a rio  a n c h e  t e n e n do  con to  d elle  r e gole  p r evis t e  d ai  codici  di
a u to disciplina  […]”.
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Co m e  evide nzia to  n el  Lib ro  Verd e  s u  «La  co m p e ti tivit à  d ei  m e r c a ti  fina nzia ri
it alia ni  a  s u p po r to  d ella  c r e s ci t a»  p u b blica to  d al  Minis t e ro  d ell’econo mia  e
d elle  fina nz e  –  Dipa r tim e n to  d el  Tesoro  n el  2 0 2 2,  l’ordin a m e n to  socie t a rio
it alia no  e ,  in  p a r ticola r e ,  la  no r m a tiva  s u gli  a s s e t ti  o r g a nizza tivi  e
a m minis t r a tivi  d elle  socie t à  q uo t a t e  p r e s e n t a  p e c ulia ri t à  tipica m e n t e
n azion ali,  con d u c e n do  a  vincoli  più  s t r ing e n ti  e  on e ri  m a g gio ri  r i sp e t to  a
q u a n to  r ic hi es to  d al  di ri t to  e u ro p eo  (anc h e  in  e si to  a  feno m e ni  di  gold-
pla ting ),  c h e  no n  t rova no  giu s tificazione  in  effe t tive  e sig e nz a  di  t u t el a .  Tale
ci rcos t a nz a,  u ni t a m e n t e  a  u n  giu dizio  di  co m plessiva  ve t u s t à  d el  sis t e m a
ri sp e t to  all’evoluzion e  c h e ,  n el  t e m po,  h a  c a r a t t e rizza to  gli  a s s e t ti  p ro p ri e t a ri
e  le  din a mich e  di  gove r no  d elle  socie t à  q uo t a t e  i t alia n e ,  con d uc e  a  individu a r e
n ella  m e d e si m a  no r m a tiva  u n a  d elle  p rincip ali  a r e e  di  in t e rve n to  p e r
l’a t t u azione  d e gli  obie t tivi  di  s e m plificazion e  e  di  svilup po  d ella  co m p e ti tivit à
p r evis ti d alla  leg g e  di  d el e g a .
In  q u e s t a  p ro s p e t tiva,  la  r ifor m a  t r accia  u n a  dis tinzion e,  m e to dologic a  e
sos t a nzi ale ,  t r a  socie t à  c h e  si  a p p r e s t a no  all a  q uo t azione  e  socie t à  c h e ,  al
m o m e n to  d ell’en t r a t a  in  vigor e  d el  d e c r e to  legisla tivo  di  a t t u azione,  r i s ul tino
già  q uo t a t e .  
Avuto  rigu a r do  all e  p ri m e  (pe r  le  socie t à  gi à  q uo t a t e  si  ve d a no,  invec e,  gli
in t e rve n ti  di  r evisione  o r g a nic a  d ella  Pa r t e  IV  d el  Testo  u nico  d ella  fina nz a
vige n t e  e  la  r el a tiva  r el azion e  illus t r a tiva),  la  r ifo r m a  si  a r ticola  n ella
p r evision e  di  u n  pl e s so  di  n uove  r e gole,  libe r a m e n t e  a cc e s sibile,  info r m a to
alla  r i duzion e  d ei  cos ti  e  a  u n a  for t e  valo rizzazion e  d ell’au to no mia  s t a t u t a ri a .
Si  è  r i t e n u to  c h e  u n  si mile  in t e rve n to  cons e n t a  il p e r s e g uim e n to,  a  u n  t e m po,
di  u n  d u plice  obie t tivo:  (i)  favori r e  le  q uo t azioni,  offr e n do  l’oppo r t u ni t à  di
a c c e d e r e  a  u n  r e gi m e  più  “a t t r a t t ivo”  di  q u ello  e si s t e n t e ,  i  c ui  on e ri
r a p p r e s e n t a no  sove n t e  (alcun e  d elle)  b a r ri e r e  all’ing r e s so  n ei  m e r c a ti
r e gola m e n t a ti  d el  c a pi t ale  di  r i sc hio;  (ii)  a s sicu r a r e  u no  s p azio  di  pi e n a
efficaci a  all’azione  di s e m plificazion e  d el  Gove r no. 
So t to  t ale  s eco n do  p rofilo,  la  r ifo r m a  m u ove  d all’ass u n to  in  b a s e  al  q u al e  –
p r e m e s so  c h e  il valo r e  d ei  ti toli azion a ri  inco r po r a  in  og ni  m o m e n to  la  q u alit à
d elle  r e gole  di  gove r no  socie t a rio  (con  p a r ticola r e  rig u a r do  ai  livelli di  t u t el a  e
a gli  s t r u m e n ti  di  con t rollo  e /o  di  r e azion e  a  di sposizione  d elle  mi no r a nze  e
d e gli  inves ti to ri  in  g e n e r e)  –  la  s e m plificazion e  d el  r e gi m e  no r m a tivo
a p plica bile  alle  socie t à  “quo t a n d e”  no n  h a  implic azioni  s ui  di ri t ti  q u e si ti  d ei
soci,  in  t e r mini  di  valo rizzazion e  d el  r el a tivo  inves tim e n to  e  posizioni  di
van t a g gio  riconosciu t e gli  d alla  legg e,  e  s u gli  e q uilib ri  p ro p rie t a ri  e sis t e n ti,
con s e n t e n do  così  l’impiego  di  soluzioni  più  innova tive.  Il  p r ezzo  d ella
m a g gio re  fles sibili t à  d el  r e gi m e  ch e  si  vien e  a  dis e g n a r e  p e r  t ali  socie t à  è
infa t ti  in t e r a m e n t e  s u p po r t a to  d ai  soci  p r e e sis t e n ti  in  s e d e  di  q uo t azion e  e  i
n uovi inves ti to ri a c q uis t a no  cons a p evoli d elle  r e gole  di  gove r n a nc e  a p plica bili.
La  d elimi t azion e  d ell’a m bi to  a p plica tivo  sog g e t tivo  d ella  di sciplina  è  affida t a:
(i)  a ll a  n uova  d efinizion e  di  “e mit t e n ti  di  n uova  q uo t azion e”,  individu a ti  n e gli
e mi t t e n ti  ch e  a b bia no  d elibe r a to  la  r ichi es t a  di  a m mission e  d elle  azioni  all a
n e goziazion e  in  u n  m e r c a to  r e gola m e n t a to  it aliano  (cfr.  n uovo  a r ticolo  1 5 4.1
d el  TUF);  (ii)  a  u n a  no r m a  t r a n si to ria ,  in  b a s e  alla  q u ale  l’applicazion e  è
d e s tin a t a  a gli  e mi t t e n ti  di  n uova  q uo t azion e  le  c ui  azioni  sono  a m m e s s e  a
n e goziazion e  in  u n  m e r c a to  r e gola m e n t a to  it aliano  a  d e co r r e r e  d all’en t r a t a  in
vigo r e  d el  s u d d e t to  d e c r e to  di  a t t u azion e  d ella  d el eg a  (cfr.  a r ticolo  1 6  d el
d ec r e to  legisla tivo di  a t t u azione  d ella  d el e g a ,  infra ).
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Gli a r ticoli d a  1 5 4.3  a  1 5 4.5  d el  TUF d efiniscono  a p p u n to  il r e gi m e  no r m a tivo
ide a to  p e r  gli  e mi t t e n ti  di  n uova  q uo t azione.  Le  novit à  r ig u a r d a no  i  s e g u e n ti
a s p e t ti:  (i) l’elezion e  d el  Consiglio  di  a m minis t r azion e  e  d el  collegio  sind ac al e;
(ii)  le  m o difich e  d ello  s t a t u to  sociale  e  il  di ri t to  di  r e c e s so  d el  socio;  (iii)  le
op e r azioni con  p a r ti  co r r el a t e  ai  s e n si  d ell’a r ticolo 2 3 9 1- bis  d el  Codice  civile  e
d ella  r el a tiva  di sciplin a  di  a t t u azion e.
La  d eclinazion e  d elle  r e gole  in  t ali  m a t e ri e  alla  luce  d ei  p rincipi  e  d ei  c ri t e ri
di r e t t ivi  d ella  legg e  d el e g a  è  avve n u t a  s ulla  b a s e  di  u n’an alisi  d ell’evoluzion e
d e gli is ti t u ti  e  di u n a  valu t azion e  di coe r e nz a  d e gli s t e s si  con  l’a t t u ale  con t e s to
in t e r n azion ale  e  con  le  e sig e nz e  di  t u t el a  d ei  n uovi  in t e r e s si,  ve rifica n do
al t r e sì  q u ali  p r e sidi  no n  a p p ai a no  più  gius tifica ti  e  q u ali,  invec e,  poss a no,  in
s p ecifici con t e s ti, inc e n tiva r e  gli inves ti m e n ti.
N ello s p e cifico, il n uovo a r ticolo 1 5 4.1  fornisce  u n a  d efinizion e  di “ e mi t t e n ti  di
n uova  q uo tazion e ”,  m e n t r e  il  n uovo  a r ticolo  1 5 4.2  n e  disciplin a  l’am bi to  di
a p plicazion e.  Ove  d e cid a no  di  avvale r si  d el  r e gi m e  no r m a tivo  in  e s a m e,  t ali
sog g e t ti  sono  t e n u ti  a d  a do t t a r e  u n a  d elibe r azion e  a s s e m ble a r e  di  m o difica
d ello  s t a t u to  sociale  in  s e d e  s t r ao r din a ri a  a n t e rio r m e n t e  all a  p r e s e n t azion e  al
g e s to r e  d el  m e r c a to  d ella  r ichie s t a  di  a m mission e  d ei  ti toli;  le  m e d e si m e
d elibe r azioni,  e  la  disciplina  di  gove r n a n c e  d a  e s s e  eve n t u al m e n t e  d eline a t a
già  in  s e d e  di  op t-in  in  confor mit à  ai  n uovi  a r ticoli  d a  1 5 4.3  a  1 5 4.5  d el  TUF ,
p ro d uco no  effe t ti  a  p a r ti r e  d al  p ri mo  gio r no  di  a m mission e  d elle  azioni  all a
n e goziazion e  (cfr. a r ticolo 1 5 4.2,  co m m a  1,  ul timo p e riodo).  
Fe r m a  la  n e c e s si t à  di  a do t t a r e  p ri m a  d ella  p r e s e n t azion e  d ell’ist a nz a  di
a m mis sion e  alle  n e goziazioni  u n a  d elibe r a  al  fine  di  s e g n ala r e  la  volon t à  di
a d e ri r e  al  r e gi m e  s p eci ale  d elle  socie t à  n eoq uo t a t e ,  gli  e mi t t e n ti  di  n uova
q uo t azion e  av r a n no  la  possibili t à  di  m o difica r e  lo  s t a t u to  in  co nfor mi t à  all a
m e d e sim a  disciplina  a n c h e  s ucc e ssiva m e n t e  alla  q uo t azion e:  po t r a n no  così
avvale r si  di  d e ro g h e  d alla  disciplina  o r din a ria  ev e n t u al m e n t e  no n  gi à
in t rodo t t e  in  s e d e  di  p ri m a  m o difica  s t a t u t a ri a .  È  e s p r e s s a m e n t e  riconosciu to
il di ri t to  di r e c e s so  p e r  i soci a s s e n ti, dis s e nzien ti e  a s t e n u ti,  in occ a sion e  d ella
d ecision e  iniziale  di  a cc e s so  al  r e gi m e  s p e ciale  d elle  n eo q uo t a t e .
Res t a  ovvia m e n t e  im p r e giudic a t a  la  possibilit à  p e r  le  m e d e sim e  socie t à  di
a c c e d e r e  a n c h e  alla  disciplin a  g e n e r al e  r ig u a r d a n t e  le  socie t à  q uo t a t e .
Pe r  g a r a n ti r e  la  conoscibili t à  d elle  socie t à  c h e  d e cide r a n no  di  a d e ri r e  al
r e gi m e  s p e ci ale  d elle  n eo q uot a t e ,  si  p r eve d e  c h e  la  Consob  p u b blichi  e
a g gio r ni  t e m p e s tiva m e n t e ,  t r a mi t e  il  p rop rio  si to  in t e r n e t ,  l’elenco  di  t ali
sog g e t ti.
Si  s p e cifica  d a  ul timo  c h e  le  socie t à  c h e  a b bia no  a d e ri to  alla  n uova  disciplina
e  a b bia no  s ucc e ssiva m e n t e  d elibe r a to  u n  do w nlis ting  m a n t e n go no  le  opzioni
d ella  di sciplina  eve n t u al m e n t e  a do t t a t e  ( t r a n n e  l’esclusion e  d elle  c a u s e  di
r e c e sso),  s e  l’ass e t to  s t a t u t a rio  è  co m p a tibile  col  m e r c a to  di  d e s tin azion e  e
solo ove  le  r el a tive  azioni s iano  s t a t e  n e gozia t e  s ul  m e r c a to  r e gola m e n t a to  p e r
u n  p e riodo  con tinu a tivo no n  infe rio r e  a  3  a n ni.
Il  n uovo  a r ticolo  1 5 4.3  d el  TUF ,  r u b ric a to  «Elezion e  d el  consiglio  di
a m minis t r azion e,  d el  collegio  sind a c ale  e  d el  consiglio  di  so rve glianz a»,
p r eve d e  c h e  lo  s t a t u to  sociale  d e gli  e mi t t e n ti  di  n uova  q uo t azion e  p uò
d e t e r min a r e  le  m o d ali t à  di  el ezion e  d el  consiglio  di  a m minis t r azion e  in
d e ro g a  al  sis t e m a  d el  voto  di  lis t a  con  ris e rva  ob bliga to ri a  di  pos ti  in
con siglio  p e r  la  mino r a nz a  (cfr. a r ticoli 1 4 7- t e r  e  1 4 7-t e r .1  d el  TUF),  c h e  no n
t rova  co r ris po n d e nz a  n e gli  o r din a m e n ti  s t r a ni e ri  e  si  r ifle t t e  in  p roc e d u r e
g r avos e  p e r  l’en t e  e  p e r  i soci.  N el  fa r e  q u e s to,  si  è  r i t e n u to  di  no n  impor r e
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m o d ali t à  p r e d e t e r min a t e  di  el ezion e  e  r i m e t t e r e  invec e  la  m a t e ri a
all’au tono mia  s t a t u t a ri a ,  fe r mo  il r i s p e t to  di  c ri t e ri  ch e  a s sicu rino  l’equilib rio
t r a  i g e n e ri  e  di  t alu ni limiti. 
Lo s t a t u to  soci ale  po t r à  p r eve d e r e  c h e  l’elezion e  d el  consiglio avve n g a,  t r a  le
al t r e  m o d ali t à ,  m e di a n t e  vot azion e  d a  p a r t e  d ell’as s e m ble a  d ei  singoli
a m minis t r a to ri  (cfr. co m m a  1).  In  q u e s to  c a so:  (i) cia sc u n a  azion e  a t t r ibuisc e
u n  n u m e ro  di  s uffr a gi  p a r i  a l  n u m e ro  di  a m minis t r a to ri  d a  el e g g e r e  e
l’azionis t a  p uò  sc e glie r e  di  conc e n t r a r e  t u t ti  i voti  c ui  il m e d e si mo  h a  di ri t to
in r a gion e  d ella  p a r t e cip azion e  soci ale  pos s e d u t a  solo s u  u no  o più  c a n did a ti;
(ii)  sono  el e t ti  i  c a n did a ti  c h e  a b bia no  ripo r t a to  il  m a g gior  n u m e ro  di  voti
(cfr.  co m m a  2).  Tale  m e c c a nis mo  c u m ul a tivo  è  a p plic abile  s alva  dive r s a
p r evision e  s t a t u t a ri a  (cla usola  c.d.  di  op t-ou t ).
La  legi t tim azion e  all a  p r e s e n t azion e  di  c a n did a t u r e  è  a t t ri buit a  al  Consiglio
di  a m minis t r azion e  u sc e n t e  e  ai  soci  ti tola ri,  a n c h e  con giu n t a m e n t e ,  di  u n a
p a r t ecip azion e  mini m a,  di  e n ti t à  al m e no  p a ri  a ll’1  p e r  ce n to  d el  c a pi t al e
sociale  r a p p r e s e n t a to  d a  azioni  av e n ti  di ri t ti  di  voto.  Lo  s t a t u to  p uò
p r eve d e r e  aliquo t e  più  el eva t e,  fe r mo  il  limi t e  m a s si mo  d el  5  p e r  c e n to  (del
c a pi t ale  soci ale  r a p p r e s e n t a to  d a  azioni ave n ti  di ri t ti di  voto) (cfr. co m m a  3). 
Fe r m a  la  possibili t à  di  d e rog a r e  al  sis t e m a  d el  voto  di  lis t a ,  gli  e mi t t e n ti  di
n uova  q uo t azion e  pos sono  sc e glie r e  di  p r eve d e r e  ch e  al m e no  u n  co m po n e n t e
d el  Consiglio  di  a m minis t r azion e  si a  co m u n q u e  ri s e rva to  ai  soci  “di
mino r a nz a”,  ide n tifica ti,  a i  fini  di  t a le  r a p p r e s e n t a nz a,  n ei  soci  c h e  no n
e s e rci t a no,  a n c h e  con giun t a m e n t e ,  il  con t rollo  s ull’en t e  e  c h e  no n  si ano
co r r el a ti  a i  sog g e t ti  con t rolla n ti.  Ove  lo  s t a t u to  sociale  d ell’e mit t e n t e  di
n uova  q uo t azion e  p r ev e d a  t al e  r i se rv a,  lo s t e s so  d e t e r min a  al t r e sì  m o d ali t à  e
con dizioni d ell’elezion e  volt e  a d  a s sicu r a r n e  il r i sp e t to  (cfr. co m m a  4).
È,  invec e,  impos to  c h e  lo  s t a t u to  p r eve d a  ch e  al m e no  u n  co m po n e n t e  d el
con siglio  di  a m minis t r azion e  sia  r i s e rva to  ai  soci  “di  mi no r a nz a”  ove  la
m a g gio r a nz a  d ei  co m po n e n ti  d ell’org a no  no n  si a  in  pos s e s so  d ei  r e q uisi ti  di
indipe n d e nz a  p r evis ti  d all’a r ticolo  1 4 8,  co m m a  2,  d el  Tes to  u nico  d ella
fina nz a  e  in  d u e  ul t e rio ri  s p e cifici  c a si,  vale  a  di r e  n e gli  e mi t t e n ti  c h e
rico r ro no  a  for m e  di  r afforz a m e n to  d el  co n t rollo  b a s a t e  s ul  voto  m ul tiplo
(azioni  a  voto  plu ri mo  o  m a g gior azion e  d el  voto)  e  n elle  socie t à  so t topos t e  a
con t rollo  p u b blico  (cfr.  co m m a  5).  Si  t r a t t a  di  ci r cos t a nz e  n elle  q u ali  la
s t r u t t u r a  d el  c a pi t al e  p r e sc el t a  ovve ro  la  configu r azion e  d e gli  a s s e t ti
p ro p rie t a ri  r e n do no  più  avve r ti t a  l’esige nz a  di  u n a  r a p p r e s e n t a nz a  in  favor e
d elle  mi no r a nz e  n ell’org a no  di  a m minis t r azion e,  co m e  s t r u m e n to  volto  a
g a r a n ti r e  u n  più  s t ri ng e n t e  m o ni to r a g gio  s ull’ope r a to  d el  m e d e si mo  o rg a no,
a d  a g evola r e  u n a  dial e t t ic a  efficac e  e  p roficu a  t r a  g e s tion e  e  p ro p rie t à
no nc h é,  in og ni c a so,  a d  a cc r e s c e r e  l’in t e r e s s e  d e gli inves ti to ri.
L’ape r t u r a  a  m o d ali t à  di  el ezion e  al t e r n a tive  ris p e t to  al  voto  di  lis t a  vien e
r e alizza t a  a n c h e  p e r  il  collegio  sind a c al e  e  p e r  il  consiglio  di  so rve glia nz a.
Pe r  l’org a no  di  con t rollo  d e gli  e mi t t e n ti  di  n uova  q uo t azion e  c h e  a do t tino  il
sis t e m a  con  collegio  sind a c al e  e  con  co nsiglio  di  so rveglia nz a,  vien e
con s e n ti to  di  p r eve d e r e  c h e  l’elezion e  avve n g a  m e dia n t e  vot azion e
individu ale  s ui  singoli c a n did a ti.  In  t al  c a so,  vien e  fa t t a  s alva  la  n e c e s si t à  p e r
gli  s t a t u ti  a  s econ d a  d ei  c a si  di  r i s e rva r e  la  p r e sid e nz a  d ell’org a no  a  u n
sind aco  el e t to  d alla  mi no r a nz a  o  di  p r eve d e r e  la  p r e s e nz a  di  u n  m e m b ro  d el
con siglio di so rve glianz a  e s p r e s sion e  d ella  mi no r a nz a  (cfr. co m m a  6).
Si  p r e cis a  al t r e sì  (cfr.  co m m a  7)  ch e  ai  fini  d ella  d e t e r min azion e  d ella
s us sis t e nz a  di  u n a  si t u azion e  di  co r r el azion e  con  i  soci  di  con t rollo  si  r i nvia
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alle  ci rcos t a nz e  c h e  ril eva no  ai  fini d ella  d efinizion e  di  p a r t e  co r r ela t a  d a t a  d ai
p rincipi con t a bili in t e r n azion ali.
Il n uovo  a r ticolo  1 5 4.4  d el  TUF , r u b ric a to  «Mo difiche  d ello  s t a t u to  e  di ri t to  di
r e c e sso»,  al  co m m a  1,  in t e rvie n e  s ulle  m a g gio r a nz e  richie s t e  ai  fini  d ella
d elibe r azion e  di  m o difich e  d ello  s t a t u to  sociale,  n ell’ot tic a  di  s e m plifica r e  e
a g evola r e  i  r el a tivi  p roc es si  d ecision ali.  Lo  s t a t u to  d e gli  e mi t t e n ti  di  n uova
q uo t azion e  p uò  p r eve d e r e  (c.d.  op t-in)  c h e  le  m o difich e  s t a t u t a ri e  sia no
d elibe r a t e ,  a n c h e  in  p ri m a  convoc azion e,  con  il  voto  favor evole  di  al m e no  la
m a g gio r a nz a  d el  c a pit ale  sociale  r a p p r e s e n t a to  in  a s s e m ble a .  So no  in  og ni
c a so  fa t t e  s alve  le  dis posizioni  d e t t a t e  d al  Codice  civile  in  r ife rim e n to  ai
q uo r u m  cos ti t u tivi  d ell’ass e m ble a  in  s e d e  s t r ao r din a ria .  La  possibili t à  di
in t rod u r r e ,  s t a t u t a ri a m e n t e ,  il  q uo r u m  d elibe r a tivo  “se m plifica to”  divisa to
d alla  no r m a  è  e s clus a  p e r  gli  e mi t t e n ti  c h e  faccia no  rico r so  all’e mission e  di
azioni  a  voto  plu ri mo  ovve ro  all a  m a g gio r azion e  d el  voto,  in  co nsid e r azion e
d ella  ci rcos t a nz a  ch e  i  r el a tivi  b e n eficia ri  po t r e b b e ro,  a  fron t e  d el
r affo rza m e n to  d el  con t rollo  o t t e n u to  t r a mi t e  t ali  is ti tu ti,  m o nopolizza r e  gli
e si ti a s s e m ble a ri.
La  no r m a  in t e rvien e  al t r e sì  s ul  di ri t to  di  r e c e s so  (co m mi  2  e  3).  Con  la  r ifor m a
d el  di ri t to  socie t a rio  d el  2 0 0 3,  l’is ti t u to  d el  r ec e s so,  p ri m a  confina to  a  ipot e si
r e sid u ale,  h a  a s s u n to  u n  rilievo  significa tivo  al  fine  di  bil ancia r e  lo  s p azio
a s s u n to  d all’au tono mia  s t a t u t a ri a .  L’amplia m e n to  d ei  p r e s u p pos ti  c h e
legi t tim a no  il  r e c e s so,  t u t t avia,  h a  pos to  il  p roble m a  di  evi t a r e  c h e  l’isti t u to,
d a  s t r u m e n to  a  t u t ela  d ei  soci  di  mino r a nz a  di  fron t e  a  sc el t e  po t e nzialm e n t e
lesive  e  a  c a m bia m e n ti  sos t a nzi ali  d ella  socie t à ,  poss a  e s s e r e  u tilizza to  p e r
imp e di r e  l’adozione  di  d e cisioni  e  inizia tive  c h e  possono  co n t ribui r e  all a
c r e sci t a  e  allo  svilup po  d ella  socie t à .  N elle  socie t à  c h e  fan no  r ico r so  al
m e r c a to  d el  c a pi t al e  di  r i schio,  a  t al e  c ri ticit à  si  a g giun g e  il r i schio  di  ul t e rio ri
dis to r sioni.  L’am mission e  d ei  ti toli  a l  m e r c a to  e s po n e  il di ri t to  di  r e c e s so  a  u si
s p ec ula tivi  in  funzion e  d ell’an d a m e n to  d elle  q uo t azioni,  a  p r e scind e r e  d a  u n
effe t tivo  giu dizio  di  valo r e  s ulla  d e cision e  ch e  n e  cos ti t uisc e  dichia r a t a m e n t e
la  c a u s a .  In  t ali  socie t à ,  p e r  le  q u ali  le  c a u s e  di  r ec es so  sono  gi à  m e no  e s t e s e
ri sp e t to  a  q u a n to  p r evis to  p e r  le  socie t à  c.d.  c hiu s e ,  d e t t e  implicazioni  no n
h a n no  u n a  giu s tificazione  sig nifica tiva.  I  soci,  infa t ti,  sono  a d e g u a t a m e n t e
t u t el a ti  d a gli  a l ti  livelli  di  t r a s p a r e nz a  e  p ro t ezion e  g a r a n ti ti  d alla  no r m a tiva
s p eci ale  d elle  socie t à  q uo t a t e  e  p ro p rio  d all’esis t e nz a  d el  m e r c a to  s e con d a rio
di  r ife rim e n to,  c h e  a s sicu r a  m a g gio r e  facili t à  n ella  liquid azion e  d elle  azioni  e ,
così,  la  p ro n t a  u s ci t a  d all’en t e.  In  al t ri  o rdin a m e n ti  e u ro p ei,  al  socio  è
a t t r ibui to  il  di ri t to  di  r e c e d e r e  solo  in  c a si  s p ecifici  di  m o dificazion e
sos t a nzi ale  d elle  con dizioni  di  r i sc hio  d ell’inves tim e n to  e  d elle  c a r a t t e ris tich e
p rincip ali  d ella  p a r t e cip azion e  ovve ro  n ei  c a si  d e t e r min a ti  d all’au tono mia
con t r a t t u al e  d ei  soci.  S u  t ali  b a si,  si  è  r i t e n u to  di  cons e n ti r e  c h e  lo  s t a t u to
sociale  d e gli  e mi t t e n ti  di  n uova  q uo t azione  poss a  op t a r e  (c.d.  op t-in)  p e r  la
dis a p plicazion e  to t ale  d ell’a r ticolo  2 4 3 7,  p ri mo  co m m a,  d el  Codic e  civile  s ulle
c a u s e  ind e rog a bili  di  r e c e sso;  l’ope r a tivi t à  d ell’isti t u to  r e s t a  fe r m a  p e r  i  soci
c h e  no n  a b bia no  conco r so  a  d elibe r azioni r i gu a r d a n ti  “la  m o difica  d ell’ogg e t to
sociale  q u a n do  al t e r a  in  m o do  rileva n t e  il  r i sc hio  d’im p r e s a”).  La  p r evisione
cos ti t uisc e  u n a  s p e cificazion e  d ella  c a u s a  di  c ui  all’a r ticolo  2 4 3 7,  p ri mo
co m m a,  le t t e r a  a ),  d el  Codice  civile  volta  a  ci rcosc rive r n e  e  r e s t rin g e r n e
l’a m bi to  a p plica tivo. 
Si  è  r i t e n u to  infine  di  cons e n ti r e  a n c h e  u n a  più  for t e  s e m plificazione,  n el
ri sp e t to,  t u t t avia,  di  u n  rigo roso  vincolo  di  t u t el a.  In  p a r ticola r e ,  (anch e)  la
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n uova  c a us a  di  r ec es so  p uò  e s s e r e  e s clu s a ,  a  con dizion e  ch e  la  d elibe r azione
rileva n t e  sia  a p p rova t a  d all’ass e m ble a  in  s e d e  s t r ao r din a ri a  con  il  voto
favor evole  d ella  m a g gio r a nz a  d ei  soci  d ell’emit t e n t e  p r e s e n ti  in  a s s e m ble a
dive r si  d al  socio  o  d ai  soci  ch e  d e t e n go no,  a n c h e  con giu n t a m e n t e ,  la
p a r t ecip azion e  di  m a g gior a nz a,  a n c h e  r el a tiva,  p u rc h é  s u p e rio r e  al  1 0  p e r
c e n to  (c.d.  m e cc a nis mo  di  w hit e w as h ,  cfr.  co m m a  t e rzo).  Si  d e m a n d a  all a
po t e s t à  r e gola m e n t a r e  d ella  Consob  la  d efinizion e  d ei  c ri t e ri  al  r ico r r e r e  d ei
q u ali  si  r i ti en e  c h e  i soci  d e t e n g a no,  a nc h e  con giun t a m e n t e,  la  p a r t e cip azion e
di  m a g gio r a nz a  ai  fini d ell’applicazion e  d el  w hi t e was h .
Si  so t toline a  c h e  la  no r m a  incide  s ulle  ipot e si  di  r e c e s so  p r evis t e  d all’a r ticolo
2 4 3 7  d el  codice  civile:  r e s t a no  fe r mi  i  c a si  di  r e c e s so  p r evis ti  d a  ul t e rio ri
no r m e  d ell’ordin a m e n to,  in  p a r ticola r e  il  di ri t to  di  r ec es so  di  cui  all’a r ticolo
2 4 3 7-q uinq uie s  d el  Codice  civile  e  il  di ri t to  di  r e c e s so  p r evis to  d al  d e c r e to
legisla tivo 2  m a rzo 2 0 2 3,  n .  1 9  p e r  le “t r a sfo r m azioni t r a n sf ron t alie r e”.
Il  n uovo  a r ticolo  1 5 4.5  d el  TUF r u b ric a to  «Op e r azioni  con  p a r ti  co r r el a t e»,
individu a  u n  a m bi to  di  s e m plificazion e  n elle  op e r azioni  con  p a r t i  co r r el a t e
ul t e rio r e  ris p e t to  a  q u ello  p r evis to  ai  s e n si  d ell’a r ticolo  2 3 9 1-bis  d el  Codice
civile  e  d ella  r el a tiva  disciplina  di  a t t u azion e  a do t t a t a  d alla  Co m mission e
N azion ale  p e r  le  Socie t à  e  la  Bor s a  (Consob). 
M uove n do  d alla  conside r azion e  ch e  i  p r e sidi  p roc e d u r ali  p r evis ti  d alla
s u d d e t t a  no r m a tiva  r a p p r e s e n t a no  voci  di  cos to  significa tive  e  disinc e n tivan ti
p e r  le  socie t à  q uo t a t e ,  si  è  r i t e n u to  di  cons e n ti r e  a gli  e mi t t e n ti  di  n uova
q uo t azion e  di  e sclud e r e  o  di  r i mo d ula r e,  m e dia n t e  opzion e  s t a t u t a ri a  (c.d.  op t-
in ),  l’applicazion e  d elle  p roc e d u r e  p r evis t e  ai  s e n si  d ella  di sciplina
r e gola m e n t a r e  in  m a t e r ia  di  op e r azioni  con  p a r ti  co r r el a t e  a n c h e  p e r  le
op e r azioni  c h e  s u p e r a no  le  soglie  c h e  la  Consob  vien e  inc a ric a t a  di  d efini r e  ai
s e n si  d ella  n uova  p r evision e  di  c ui  all’a r ticolo  2 3 9 1-bis ,  le t t e r a  b ),  ul timo
p e riodo.  Res t a  l’obbligo  di  a p plica r e  le  p roc e d u r e  r e gola m e n t a ri  p e r
op e r azioni  con  p a r ti  co r r el a t e  p e r  le  q u ali  a l m e no  u no  d e gli  indici  q u a n ti t a tivi
s t a bili ti  d alla  Consob  r is ul ti  s u p e rio r e  alla  soglia  di  r ilevanz a  d el  1 0  p e r  c e n to
(cfr. co m m a  1).
Risp e t to  a  t ali  op e r azioni,  si  r i ti e n e  di  a m plia r e  gli  s p azi  di  a u to no mi a
p roc e d u r al e  d ell’e mit t e n t e  di  n uova  q uo t azion e,  p e r  il  q u al e  le  m e d e si m e
op e r azioni  pos sono  offri r e  op po r t u ni t à  di  c r e sci t a  e  svilup po,  in  r a gion e  d ei
p rofili  di  efficienz a  con n a t u r a ti  a i  r a p po r ti  di  co r r el azion e.  A fron t e  di  t al e
pos sibile  s e m plificazione,  vien e  is ti t ui to  u n  obbligo  infor m a tivo  s p e cifico  a
b e n eficio  d el  Consiglio  di  a m minis t r azion e.  In  p a r ticola r e,  gli  o rg a ni  d el e g a ti
d evono  forni r e  a  q u e s t’ul timo  info r m azioni  s ulle  op e r azioni  e sclus e  in  t u t to  o
in  p a r t e  d all’applicazione  d elle  p roc e d u r e  con  c a d e nz a  al m e no  s e m e s t r ale  (cfr.
co m m a  2),  fa t to  s alvo  l’obbligo  p r evis to  ai  s e n si  d ella  n uova  di sposizione
in t rodo t t a  n ell’a r t .  2 3 9 1-bis ,  co m m a  3,  le t t e r a  b ),  ul timo  p e riodo  (di  indica r e
n ella  no t a  in t e g r a tiva  d el  bil ancio  d’es e r cizio  e  d el  bila ncio  consolida to,  s e
r e d a t to,  a l m e no  il  n u m e ro  di  op e r azioni  r e alizza t e  e  l’impo r to  co m ples sivo  e
m e dio  d elle  s t e s s e  p e r  tipologia  di  op e r azion e  con  rife ri m e n to  a  cia sc u n a  d elle
p a r t i  co r r el a t e  con  c ui le  op e r azioni sono  s t a t e  r e alizza t e).

La  l e t t er a  p p )  m o difica  i co m mi  1  e  7  d ell’a r ticolo  1 5 4- t e r  d el  TUF, r u b ric a to
«Relazioni  fina nzia ri e ».  La  m o difica  al  co m m a  1  è  di  m e ro  coo r din a m e n to.  La
m o difica  al  co m m a  7  è  a p po r t a t a  in  u n’ot tica  di  s e m plificazion e  p e r  gli
e mi t t e n ti  e d  è  finalizza t a  a d  alline a r e  l’ordin a m e n to  it aliano  alle  p r a s si
e u ro p e e  p r evis t e  d all’ESMA. 
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La pos sibili t à  di  r ic hie d e r e  “di a p po r t a r e  u n a  co r r ezion e  n ella  fu t u r a  r el azione
fina nzia ri a  co n  la  r i el abo r azion e  d ei  d a ti  co m p a r a t ivi,  s e  d el  c a so”,  in
p a r t icola ri  con dizioni,  cons e n ti r e b b e  all’e mit t e n t e,  in  luogo  d ella
p u b blicazione  di  s p e cifiche  no t e  co r r e t tive,  di  p roc e d e r e  all’inclusion e  n el
bilancio  s ucc e s sivo,  d ei  r i m e di  r ichie s ti  d alla  Consob,  q u alo r a  sia  s t a t a
a c c e r t a t a  la  no n  confor mit à  d el  bila ncio  o  d ella  r e n dicon t azion e  di
so s t e nibili t à.  
Le  Line e  Guida  ES MA  (c.d.  GLEFI  e  GLESI),  n el  d eclina r e  le  azioni  a
dis posizione  d elle  Autori t à ,  includono  t ale  pos sibili t à.  In  p a r ticola r e ,
l’Orie n t a m e n to  n.  7  in  t e m a  di  info r m a tiva  fina nzia ri a  p r eve d e  ch e  la
co r r ezion e  poss a  e s s e r e  richi es t a  n ei  fu tu ri  bil anci  q u alo r a  q u e s ti  si a no
dis po nibili  in  u n  b r ev e  a r co  t e m po r ale  op p u r e  n ei  c a si  in  c ui  il  m e r c a to
dis po n g a  gi à  di  info r m azioni  s ufficie n ti.  Analog a  dis posizion e  è  p r evis t a  d a gli
Orie n t a m e n ti  E S MA in t e m a  di  r e n dicon t azion e  di  sos t e nibili t à .
L’arti c o l o  7  r e c a  m o d i f i c h e  d i  n e c e s s ar i o  c o or d i n a m e n t o  a l l a  p ar t e  V
d e l  d e cr e t o  l e g i s l a t iv o  2 4  f e b bra i o  1 9 9 8 ,  n .  5 8 ,  i n  m a t e r i a  d i  s a n z i o n i .
La  l e t t er a  a )  m o difica  l’a r ticolo 1 9 0  d el  TUF  e  la  le t t e r a  b )  m o difica  l’a r ticolo
1 9 0-bis .3  d el  TUF  alla  luce  d ell’in t rod uzion e  d ella  socie t à  di  p a r t e n a ri a to
q u ale  n uova  figu r a  di g e s to r e  e  d el  n uovo r e gi m e  d ei g e s to ri  so t to  soglia.
Più  s p e cifica m e n t e,  il  r ic hia m o  all’a r ticolo  8,  co m m a  1- bis ,  ri s po n d e
all’esige nza  di  e s t e n d e r e  l’am bi to  a p plica tivo  d ella  s a nzion e  di  cui  al
m e d e simo  co m m a  alla  violazion e  d ei  dove ri  info r m a tivi  pos ti  a  c a rico  d e gli
Oicr  i t alia ni  c h e  inves to no  in  c r e di ti  t e n u ti  a  p a r t ecip a r e  alla  Ce n t r al e  d ei
Rischi  d ella  Ba nc a  d 'I t ali a,  t r a mit e  i  g e s to ri  a u to rizza ti  e  i  GEFIA  UE  ch e  li
g e s tiscono.
L’int rod uzion e  d el  rife rim e n to  all’a r ticolo  4 1,  co m m a  2- bis ,  h a  la  funzion e  di
e s t e n d e r e  l’applicazion e  d ell’a r ticolo  1 9 0  d el  TUF  alle  violazioni  d elle
dis posizioni  conc e r n e n ti  la  co m m e r cializzazione  di  OICVM  d a  p a r t e  di  g e s to ri
it alia ni in u no  S t a to  d ell’Union e  e u ro p e a  dive r so  d all’It alia.
L’int rod uzion e  d el  rife rim e n to  all’a r ticolo  4 6- t e r ,  co m m a  3,  h a  l’obie t tivo  di
e s t e n d e r e  l’applicazion e  d ell’a r ticolo 1 9 0  d el  TUF  alle  violazioni d e gli ob blighi
pos ti  a  c a rico  d ei  FIA  UE  c h e  inves tono  in  c r e di ti,  a  vale r e  s ul  p ro p rio
p a t ri mo nio, a  favor e  di  sog g e t ti  dive r si  d a  cons u m a to ri,  in  I t alia.
Infine,  il n uovo  co m m a  4-bis  vale  a d  e s clud e r e  d all’applicazion e  d elle  s a nzioni
di  c ui  ai  co m mi  1,  2-bis,  le t t e r e  b-bis ),  e  2-bis .1)  i  g e s to ri  so t to  soglia
r e gis t r a ti.

La  l e t t er a  b )  m o difica  in  più  co m mi  l’ar ticolo 1 9 0-bis .3  d el  TUF  e  a s solve  alla
funzion e  di  e s t e n d e r e  le  s a nzioni  a m minis t r a tive  r el a tive  alle  violazioni  d elle
dis posizioni  p r evis t e  d al  r e gola m e n to  (UE)  2 0 2 2/25 5 4  (r e gola m e n to  DORA)
alle  socie t à  di  p a r t e n a ria to. 
Il  n uovo  co m m a  8-bis  r i s pon d e  al  fine  di  e s clud e r e  d all’applicazion e  d elle
s a nzioni p r evis t e  d all’a r ticolo i g e s to ri so t to  soglia  r e gi s t r a ti.

La  l e t t er a  c )  in t e rvie n e  s ull’a r ticolo  1 9 3  d el  TUF  p e r  coo r din a m e n to  con  le
m o dificazioni  a p po r t a t e  a d  al t r e  di sposizioni  d el  TUF,  r ic hia m a t e  in  e s so  al
fine  di individu a r e  con do t t e  e  fa t tisp eci e  og g e t to  di s a nzione.
Le  m o difich e  al  co m m a  2  d ell’a r ticolo  1 9 3  d el  TUF, ch e  individu a  le  con do t t e
o missive  in  t e m a  di  co m u nic azioni  d elle  p a r t e cip azioni  r il eva n ti  e  d ei  p a t ti
p a r a sociali  a m minis t r a tiva m e n t e  s a nzion a bili,  r i s pon do no  alla  finali t à  di
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e s p u n g e r e  il  r ife ri m e n to  al  co m m a  3  d ell’a r ticolo  1 2 1  (Disciplina  d elle
p a r t ecip azioni r e cip roc h e), in  cons e g u e nz a  d ella  s u a  a b ro g azion e.
Le  m o difich e  all a  le t t e r a  a)  d el  co m m a  3  d ell’a r ticolo 1 9 3  d el  TUF cons e g uo no
all’ab rog azion e  (i)  d el  p ri mo  p e riodo  d el  co m m a  4-bis  d ell’a r ticolo  1 4 9
(a t t u al m e n t e  r u b rica to  «Dove ri d el  collegio sin d ac al e»); e  (ii) d el  co m m a  4- t e r ,
e s s e n do  il  p ri mo  co m m a  d ell’a r ticolo  1 4 9  o r a  rife ribile  a  t u t ti  gli  o rg a ni  di
con t rollo,  e  r i s po n dono,  al t r e sì,  a ll’esig e nz a  di  alline a r e  le  r el a tive  p r evisioni
alla  r i n u m e r azion e  q u ale  co m m a  2  d el  vige n t e  co m m a  3  d ell’a r ticolo 1 4 9.
L’arti c o l o  8 ,  a l  c o m m a  1 ,  sos ti t uisc e  in t e r a m e n t e  l’art i c o l o  3 6  d e l
d e cr e t o- l e g g e  6  d i c e m b r e  2 0 1 1 ,  n .  2 0 1  (c.d.  S alva  It alia), a l  fine  di  op e r a r e
u n a  s e m plificazione  d el  q u a d ro  no r m a tivo,  e s p r e s s a m e n t e  a u s pic a t a  n elle
indicazioni  d ella  d el e g a  p r evis t a  d alla  leg g e  Ca pi t ali,  co m e  m o difica t a  d alla
leg g e  1 1  m a rzo  2 0 2 5,  n .  2 8,  c h e  h a  inca ric a to  il Gove r no  di  « r azion alizza r e  la
disciplina  s ulla  t u t el a  d ella  conco r r e nz a  e  s ulle  p a r t e cip azioni  p e r so n ali
inc rocia t e  n ei  m e r c a ti  d el  c r e di to  e  fina nzia ri »  p r evis t a  d a  t al e  no r m a,  « al  fine
d ella  r id uzione  e  d el  con t e ni m e n to  d e gli  on e ri  cons e g u e n ti  in  c a po  a gli
op e r a to ri,  a nc h e  valu t a n do n e  la  sop p r e s sion e ». 
Le  m o difich e,  r i s p e t to  al  vige n t e  a r ticolo  3 6,  a t t e n go no  l' a m bi to  a p plica tivo
sog g e t tivo  e  ogg e t tivo  d el  divie to.  Qu a n to  all’a m bi to  sog g e t tivo  di
a p plicazion e,  vien e  e sclus a  la  r il eva nz a  d elle  c a rich e  di  co m po n e n t e
d ell’org a no  di  con t rollo,  t e n u to  con to  si a  d el  tipo  di  info r m azioni  c h e  i sind a ci
pos sono  a c q uisi r e  in  vir t ù  d el  loro  r uolo,  sia  d elle  funzioni  affida t e  a gli  s t e s si
sind aci,  c h e  no n  cons e n tono  di  incide r e  s ulle  sc el t e  s t r a t e gich e  d elle  imp r e s e
n elle  q u ali  r ives to no  le  c a rich e .  Vien e,  invece ,  confe r m a to  il  divie to  p e r  gli
a m minis t r a to ri,  si a  e s ec u tivi  ch e  no n  e s e c u tivi,  p e r  i co m po n e n ti  d e gli  o rg a ni
di  so rve glia nz a  e  p e r  i  funzion a ri  di  ve r tice.  Pe r  ciò  c h e  conc e r n e  l’a m bi to
ogg e t tivo  d el  divie to,  la  novella  r e s t rin g e  il  nove ro  d elle  socie t à  r ileva n ti
a t t r ave r so  d u e  dive r si  in t e rve n ti.  In  p ri mo  luogo,  r i s p e t to  all a  for m ulazion e
vige n t e,  il  co m m a  1  limit a  l’applica bili t à  d el  divie to  alle  sole  “imp r e s e
conco r r e n ti”  e  all e  socie t à  “ca pog r u p po  di  g r u p pi  cui  a p p a r t e n go no  imp r e s e
conco r r e n ti”. 
Al ri gu a r do,  si  evide nzia  c h e  la  di sciplin a  a t t u al m e n t e  vige n t e,  co m e  d e clina t a
s ulla  b a s e  d ei  c ri t e ri  p e r  l’applicazione  d ell’a r ticolo  3 6  d el  d e c r e to-leg g e
“S alva  It alia”  a do t t a ti  d alle  Autori t à  di  vigilanz a  di  s e t to r e ,  vie t a  l’ass u nzion e
di  c a ric h e  inc rocia t e:
(i)  in  d u e  imp r e s e  c h e  op e r a no  in  conco r r e nz a  di r e t t a  in  u no  d ei  s e t to ri
r ileva n ti  a i  fini d ella  no r m a  (ad  e s e m pio, in d u e  b a n c h e);
(ii)  in  u n a  imp r e s a  op e r a n t e  in  u no  d ei  s u d d e t ti  s e t to ri  e  n ella  c a pog r u p po  di
u n  g r u p po  di  imp r e s e  in  cui vi è  al m e no  u n a  socie t à  in  conco r r e nz a  di r e t t a  con
la  p r im a  im p r e s a  (ad  e s e m pio,  in  u n a  co m p a g ni a  di  a s sicu r azione  e  in  u n a
b a n c a  c a po g r u p po  di u n  g r u p po  in cui figu r a  u n a  co m p a g nia  di a s sicu r azion e);
(iii) in  u n a  imp r e s a  op e r a n t e  in  u no  d ei  s u d d e t ti  s e t to ri  e  n ella  c a po g r u p po  di
u n  g r u p po  di  imp r e s e ,  n el  c a so  in  c ui  i  d u e  g r u p pi,  co m ples siva m e n t e
con sid e r a ti,  si a no  in  conco r r e nz a  (ad  e s e m pio, in  u n a  SIM ch e  a p p a r ti e n e  a  u n
g r u p po  di  c ui  fa  p a r t e  u n a  co m p a g nia  di  a s sicu r azion e  e  in  u n a  c a po g r u p po  di
u n  g r u p po  in c ui figu r a  u n a  co m p a g nia  di  a s sicu r azion e);
(iv)  e n t ro  d e t e r min a ti  limiti  di m e n sion ali,  a n c h e  in  d u e  imp r e s e  no n
c a pog r u p po  ch e  op e r a no  in  s e t to ri  dive r si,  m a  c h e  a p p a r t e n go no  a  g r u p pi  in
c ui si a  co m p r e s a  al m e no  u n a  socie t à  conco r r e n t e  di r e t t a  d ell’al t r a  imp r e s a  (ad
e s e m pio,  in  u n a  co m p a g nia  di  a s sicu r azion e  e  in  u n a  b a nc a  c h e  a p p a r ti e n e  a d
u n  g r u p po  in  c ui  vi sia  u n’al t r a  co m p a g ni a  a s sicu r a tiva,  p u rc h é  il fa t t u r a to  di
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cia scu n a  d elle  d u e  socie t à  coinvolt e  s u p e ri  u n a  c e r t a  soglia  r i s p e t to  al
fa t t u r a to  d ell’in t e ro  g r u p po).
La  n uova  for m ulazion e  d el  co m m a  1  è  funzion ale  a d  e sclu d e r e  la  r il eva nz a  d el
t e rzo  e  d el  q u a r to  sc e n a rio  ai  fini d ell’applicazion e  d el  divie to.  Tale  in t e rve n to
con s e n t e  di  m a n t e n e r e  la  nozion e  di  conco r r e nz a  a  livello  di  imp r e s e  e  no n  di
g r u p po,  con  cons e g u e n t e  elimin azion e  d el  r ife ri m e n to  ai  “g r u p pi  di  imp r e s e”
n el  co m m a  2  d ella  no r m a.  
In  s eco n do  luogo,  vien e  in t rodo t t a  al  n uovo  co m m a  3  u n a  soglia  di m e n sion ale
ai  fini  d ell’ope r a tivit à  d el  divie to:  n ella  r ifor m ulazion e  p ro pos t a ,  infa t ti,  t al e
divie to  si  a p plica  sol t a n to  q u a n do  al m e no  d u e  d elle  imp r e s e  in  c ui  il  sog g e t to
d e tie n e  c a rich e  p r e s e n t a no  individu al m e n t e  u n  fa t t u r a to  to t ale ,  r e alizza to  a
livello  n azion ale,  s u p e rio r e  a d  u n  valo r e  p a ri  a l  d e c u plo  d ella  so glia  di
fa t t u r a to  ide n tifica t a  d all’a r ticolo  1 6,  co m m a  1,  d ella  leg g e   1 0  o t tob r e  1 9 9 0,
n .  2 8 7  (Legg e  Anti t r u s t)  p e r  la  valu t azion e  d elle  op e r azioni  di  conc e n t r azione
t r a  im p r e s e ,  co m e  a g gio r n a t a  ai  s e n si  d ell’ultimo  p e riodo  d el  m e d e si mo
co m m a.  
La  nozion e  di  fa t t u r a to  e  il  r el a tivo  m e to do  di  c alcolo  so no  ide n tifica ti  s ulla
b a s e  di  q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo  1 6,  co m m a  2,  d ella  m e d e sim a  leg g e
Anti t r u s t .
Il  c o m m a  2  dis po n e  l’applicazion e  d elle  n uove  di sposizioni  all e  c a ric h e
a s s u n t e  o  ri n nova t e  s ucc e s siva m e n t e  alla  d a t a  di  e n t r a t a  in  vigo r e  d el
p r e s e n t e  d e c r e to.

L’arti c o l o  9  r e c a  l e  m o d i f i c h e  a l  Co di c e  c ivi l e .
Gli  in t e rve n ti  no r m a tivi  c h e  h a n no  in t e r e s s a to  la  S ezion e  VI-bis  d el  Codice
civile,  di sciplin a n t e  i  sis t e mi  di  a m minis t r azion e  e  con t rollo  d elle  socie t à ,
r i spon dono  n el  loro  co m ples so  all’esige nz a  di  a c co r d a r e  u n a  m a g gio r e
disc r ezion alit à  sos t a nziale  n ella  sc el t a  di  q u ale  sis t e m a  di  gov er na nc e
a do t t a r e ,  con  il  fine  ul timo  di  r affo rza r e  l’a t t r a t t ivi t à  d elle  socie t à  it ali an e,
r e n d e n do  i sis t e mi  più  facilm e n t e  riconoscibili a n c h e  d a  p a r t e  d e gli  inves ti to ri
e s t e ri.  
Tale  finali t à  vien e  p e r s e g ui t a  m e dia n t e  la  p r evision e  di  u n a  disciplina
a u to no m a  e d  e s a u s tiva  d ei  t r e  sis t e mi  al t e r n a tivi  di  a m minis t r azione  e
con t rollo  ch e,  d a  u n  la to,  a c co r d a  a gli  s t e s si  la  m e d e si m a  ril eva nz a  e  visibili t à
– s u p e r a n do,  così,  l’impos t azion e  p r e g r e s s a  c a r a t t e rizza t a  d a  u n  for t e  favor
p e r  il  p r e c e d e n t e  sis t e m a  “t r a dizion ale”  –,  d all’alt ro,  n e  evide nzia  i  r i s p e t tivi
t r a t ti  dis tin tivi.  A  t al  fine,  le  m o difich e  e  le  in t e g r azioni  a gli  a r ticoli  d ella
S ezion e  in  e s a m e  p r eve do no  l’eliminazion e  d ei  r invii  no r m a tivi  all a  disciplina
p ro p ri a  d el  p r ec e d e n t e  m o d ello  “t r a dizion ale”,  c h e  no n  vien e  più  riconosciu to
q u ale  sis t e m a  di  a m minis t r azion e  e  con t rollo  a p plica to  di  d e faul t .  Inolt r e ,  p e r
ri sp e t t a r e  le  p ec ulia ri t à  di  cia sc u n  sis t e m a  di  gov er na nc e ,  ven go no  in t rodo t t e
alcu n e  s p e cifici t à .  
In  a g giun t a  a  q u a n to  sop r a ,  sono  s t a ti  effe t t u a ti  ul t e rio ri  in t e rve n ti  s t r u t t u r ali.
Tra  gli  in t e rve n ti  av e n ti  u n a  po r t a t a  t r a sve r s al e  r i s p e t to  ai  dive r si  sis t e mi  di
gov er nanc e ,  u n a  p a r ticola r e  a t t e nzion e  m e ri t a no  gli  in t e rve n ti  volti  a
r azion alizza r e  le  p r evisioni  r el a tive  alla  r e s po ns a bili t à  d e gli  a m mi nis t r a to ri
no n  e s ec u tivi.  Si  è  focalizza to  l’int e rve n to  s ul  flusso  di  info r m azioni:  r e s t a n do
inal t e r a to  il  dove r e  d el  p r e side n t e  di  g a r a n ti r e  c h e  ven g a no  forni t e  a  t u t t i  i
con siglie ri  a d e g u a t e  info r m azioni  s ulle  m a t e ri e  isc ri t t e  all’ordine  d el  gio r no,
vien e  valo rizza to  e  p r e s e rv a to  il p rincipio ch e  cons e n t e  all’am minis t r a to r e  no n
e s e c u tivo  di  con t rib ui r e  all a  d e cision e  “s ulla  bas e  d elle  infor m a zioni  ricev u t e ”
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e  di  a s s u m e r s e n e  la  r e s pon s a bili t à  e n t ro  t ali  limiti,  so t toline a n do  la
ci rcos t a nz a  c h e  gli  a m minis t r a to ri  no n  e s ec u tivi  pos sono  fa r e  ragion evole
affida m e n to  s ull’info r m azion e  ricevu t a .  
N ello  s p e cifico,  l’a r ticolo  9  m o difica  il  Codice  civile,  e  s e g n a t a m e n t e ,  a l
co m m a  1 :
la  l e t t er a  a )  in t e rvien e  s ull’a r ticolo  2 3 6 4  c.c.  –  di sciplina n t e  l’ass e m ble a
o r din a ri a  n elle  socie t à  p rive  di  consiglio  di  so rve glianz a  –  m o difica n don e  il
p ri mo  co m m a,  p e r  op e r a r e  al  n u m e ro  6)  u n  coo r din a m e n to  con  la  n uova
disciplina  di  cui  all’a r ticolo  1 2 5-bis .1  d el  Testo  U nico  d ella  fina nz a,  c h e
p r eve d e  u n a  co m p e t e nz a  consilia r e  in m a t e ri a  di svolgim e n to  d ell’as s e m ble a.

La  l e t t er a  b )  sos ti t uisc e  il  vige n t e  a r ticolo  2 3 8 0  c.c.  L’int e rve n to  p rovved e  a
rifo r m a r e  il sis t e m a  di  co r po r a t e  gove r n a nc e  d elle  socie t à  di  c a pi t ali r e n d e n do
og ni  m o d ello  di  a m minis t r azione  e  con t rollo  a u tos ufficie n t e  e d  elimin a n do
q u alsi asi r i nvio al  m o d ello t r a dizion ale  co m e  m o d ello b a s e .
Tra mi t e  sos ti t uzion e  d el  vige n t e  a r ticolo  2 3 8 0  d el  Codice  civile,  si  a p po r t a no
le m o dificazioni di  s e g ui to  s e g n ala t e .
Il  p ri mo  co m m a  d el  vige n t e  a r ticolo  2 3 8 0  c.c.  no n  vien e  rip ropos to  poich é  il
sis t e m a  t r a dizion ale  no n  è  più  il sis t e m a  di  d efa ul t.
Il  p ri mo  co m m a,  n ella  n uova  ve r sion e  d ell’a r ticolo,  con tie n e  la  r i s e rva  allo
s t a t u to  in  m e ri to  al  sis t e m a  di  a m mi nis t r azione  e  con t rollo  d a  a do t t a r e ,
con s e n t e n do  di  sc e glie r e  u n a  d elle  al t e r n a tive  dis po nibili.
Analog a m e n t e,  il  s e co n do  co m m a  s p e cifica  c h e ,  s alvo  c h e  la  d elibe r azion e
dis po n g a  al t ri m e n ti,  la  va ri azion e  di  sis t e m a  h a  effe t to  all a  d a t a  d ella  r iu nion e
d ell’org a no  co m p e t e n t e  convoc a to  p e r  l’app rovazion e  d el  bila ncio  r el a tivo
all’ese r cizio s ucc e s sivo.
Infine,  il t e rzo  co m m a  – ri sp e t to  al  t e s to,  d el  m e d e si mo,  n ella  ve r sion e  vige n t e
d ell’a r tico  2 3 8 0  c.c.-  con ti e n e  u n a  m o difica  di  o r din e  m e r a m e n t e  les sical e,
funzion ale  a  r e n d e r e  la  di sposizione  a p plica bile  a n c h e  al  sis t e m a  d u alis tico.

La  l e t t er a  c ) ,  p ri m a  d ell’a r ticolo  2 3 8 0-bis  c.c.  sop p ri m e  la  r u b ric a  d el
p a r a g r afo  §2  al  fine  di  s u p e r a r e  l’at t u al e  s u d division e  n ei  p a r a g r afi  2 ,  3  e  4  e
fa r e  ri e n t r a r e  le  r el a tive  dis posizioni  n ell’a t t u al e  p a r a g r afo  §1,  “Disposizioni
g e n e r ali”.

La  l e t t er a  d )  sos ti t uisc e  il  vige n t e  a r ticolo  2 3 8 0-bis  c.c.,  a p po r t a n do  le
m o dificazioni di s e g ui to  s e g n ala t e .
La  disposizion e  no r m a tiva  di  cui  al  p ri mo  co m m a  ri sul t a  m o difica t a  r i s p e t to  al
t e s to  vige n t e  al  fine  di  p r e cis a r e  ch e  ri e n t r a  n ei  co m piti  di  co m p e t e nz a
e sclusiva  d e gli  a m mi nis t r a to ri  a nc h e  l’org a nizzazion e  azie n d ale,  c h e  va  a
rico m p r e n d e r e  l’is ti t uzione  d ell’as s e t to  o r g a nizza tivo  -con t a bile.  Inol t r e ,  si
p r e cis a  c h e  le  a t t ivi t à  in t r a p r e s e  d a gli  a m minis t r a to ri  d e b bo no  e s s e r e
s t r u m e n t ali  a ll’a t t u azion e  d ell’ogg e t to  sociale  (esp u n g e n do  il  r ife rim e n to  al
“nec e s s a rio”).
Il  vige n t e  t e rzo  co m m a  vien e  sos ti t ui to  d all’enu nciazion e  d el  p rincipio  di
collegi ali t à .
Risp e t to  al  vige n t e  q u a r to  co m m a,  la  n uova  di sposizione  a p po r t a  d elle
m o difiche  affinch é  la  r e gola  poss a  e s s e r e  a p plica bile  a n c h e  al  sis t e m a
d u alis tico.  La  co r r ezion e  al  t e s to  p ro pos to  è  in  line a  con  q u a n to  similm e n t e
dis pos to  all’a r ticolo 2 3 8 1,  p rimo co m m a,  c.c.
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Le dis posizioni d el  vige n t e  q uin to  co m m a  so no  s pos t a t e  n el  s ucc e s sivo a r ticolo
2 3 8 1,  p ri mo  co m m a,  c.c. 
La  l e t t er a  e )  sos ti t uisc e  l’a r ticolo  2 3 8 1  c.c.,  d e dic a to  all a  no min a  e  ai  dove ri
d el  p r e side n t e .
Il  n uovo  p ri mo  p e riodo  d el  p ri mo  co m m a  rip r e n d e  il  con t e n u to  d ell’a r ticolo
2 3 8 0-bis ,  q uin to  co m m a  m o difica n dolo  p e r  g e n e r alizza r n e  l’applicazion e  e d
e s plicit a r e  il po t e r e  d ell’au to no mia  s t a t u t a ri a  di  d efini r e  le  m o d alit à  di  no min a
d el  p r e side n t e .   N el  n uovo  s econ do  co m m a  è  e s p u n to  il  p e riodo  r el a tivo
all’info r m azion e  consilia r e,  c h e  a p p a r e  più  a p p ro p ri a to  colloc a r e  n el  n uovo
a r t icolo 2 3 8 1- t e r , s eco n do  co m m a,  r u b rica to  “Infor m azion e  consilia r e”.
I  co m mi  d al  s e co n do  al  s e s to  d ell’a t t u al e  2 3 8 1  no n  sono  rip ro pos ti  p e r c h é  le
r el a tive  di sposizioni confluiscono  in n uovi a r ticoli d e dic a ti (cfr. infr a). 
La  l e t t er a  f )  ins e risc e  gli a r ticoli 2 3 8 1-bis  e  2 3 8 1-t e r  d el  Codice  civile.  
La  n uova  dis posizion e  di  c ui  all’a r ticolo  2 3 8 1-bis  r i p r e n d e  con  m o difiche   il
vige n t e  a r ticolo  2 3 8 1,  co m mi  s econ do  t e rzo  e  q u a r to ,  a l  fine  di  disciplina r e  in
u nico  s p e cifico con t e s to  l’a t t ribuzion e  di d el e g h e  g e s to rie.
Il  p ri mo  co m m a,  s e con do  p e riodo,  h a  l’obie t tivo  di  c hia ri r e  c h e  n el  sis t e m a
oggi  d e no min a to  “du alis tico”  no n  è  cons e n ti t a  la  cos ti t uzione  di  u n  co mit a to
e s e c u tivo n el  consiglio di g e s tion e .
Il  s econ do  co m m a  rip r e n d e  l’ar ticolo  2 3 8 1,  co m m a  t e rzo,  c.c.  con  m o difiche
volt e  a  cons e n ti r n e  l’applicazion e  indiffe r e n t e m e n t e  n ei  dive r si  sis t e mi  di
corporat e  gov er nanc e .
Il  t e rzo  co m m a  rip rod uc e  q u a n to  a t t u al m e n t e  p r evis to  d all’a r ticolo  2 3 8 1,
co m m a  q u a r to,  c.c.  m a  c hia risce,  al t r e sì,  c h e  t r a  le  co m p e t e nz e  no n  d ele g a bili
r i e n t r a  a n c h e  la  d ecision e  di  a do t t a r e  u no  d e gli  s t r u m e n ti  p r evis ti
d all’ordin a m e n to  p e r  il  s u p e r a m e n to  d ella  c risi  e  d ell’insolve nz a  (fe r m a  la
pos sibili t à  di d el e g a r n e  l’at t u azion e).
Il q u a r to  co m m a,  n el  r ip r e n d e r e  le  disposizioni  di  cui  al  vige n t e  a r ticolo  2 3 8 1,
q uin to  co m m a,  c.c. chi a risc e  co m p e t e nz e  e  r e s po ns a bili t à  in t e m a  di a s s e t ti.  In
p a r t icola r e ,  la  no r m a  c hia risc e  c h e  gli  o r g a ni  d ele g a ti  c u r a no  l’ass e t to
o r g a nizza tivo,  a m minis t r a tivo  e  con t a bile  di  c ui  all’a r ticolo  2 0 8 6,  co m m a
s eco n do,  c.c.
Il n uovo a r ticolo 2 3 8 1- t e r  c.c.  disciplina  l’infor m azion e  consilia r e.
Il  p ri mo  e  il  t e rzo  co m m a  rip ro d ucono  l’at t u al e  a r ticolo  2 3 8 1,  s e s to  co m m a,
c.c.,  s e nz a  m o difiche ,  r i b a d e n do  il  dove r e  d e gli  a m minis t r a to ri  di  a gi r e  in
m o do  infor m a to  e  la  facolt à  di  ci asc u n  a m minis t r a to r e  di  r ichie d e r e
info r m azioni. 
Il  s econ do  co m m a  rip rod uc e,  s e nza  m o difich e,  l’at t u al e  a r ticolo  2 3 8 1,  p ri mo
co m m a,  ul timo  p e riodo,  c.c.  r ib a d e n do  il dove r e  d el  p r e sid e n t e  di  fa r  sì  c h e  ai
con siglie ri si ano  forni t e  a d e g u a t e  info r m azioni. 
Il q u a r to  co m m a  in t rod uc e  u n a  n uova  dis posizion e  al  fine  di  c hi a ri r e  la  r e gola
di  r e s pon s a bili t à  d e gli  a m minis t r a to ri  no n  e s ec u tivi  in  r a p po r to
all’info r m azion e  p e r  e s si  disponibile:  s eco n do  la  n uova  p r evision e,  e s si
pos sono  fa r e  r a gion evole  affida m e n to  s ull’info r m azion e  ric evu t a  (anzi tu t to  p e r
il  t r a mi t e  d el  p r e sid e n t e ,  a i  s e n si  d el  s e con do  co m m a)  a n c h e  in  r el azion e  all e
loro  co m p e t e nz e:  la  p r evision e,  c h e  va  le t t a  in  co m bin a to  di spos to  con
l’a r ticolo  2 3 9 2,  s eco n do  co m m a,  d el  Codice  civile  (cfr.  inf r a  p e r  le  r el a tive
m o difiche)  è  volt a  a  inn alza r e  il livello  di  dilige nza  richi es to  n ella  valu t azion e
d ell’ade g u a t ezz a  d elle  infor m azioni  r icevu t e  lad dove  i  consiglie ri  dis po n g a no
di  s p ecifiche  e x p er tise  in  r el azion e  a  d e t e r min a t e  m a t e ri e  og g e t to  d ella
discus sion e  consilia r e.  
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La  l e t t er a  g )  m o difica  l’a r ticolo  2 3 8 3  d el  Codice  civile,  r ela tivo  alla  no min a  e
r evoc a  d e gli a m minis t r a to ri e  all a  d u r a t a  d el  loro  inc a rico. 
Al p ri mo  co m m a  è  elimina to  il  p ri mo  p e riodo,  p e r c h é  si  t r a t t a  di  di sposizione
no n  a p plica bile  indiffe r e n t e m e n t e  ai  dive r si sis t e mi  di co r po r a t e  gove r n a n c e.  
Al  s econ do  e  t e rzo  co m m a  so no  a p po r t a t e  m o difich e  di  coo r din a m e n to  p e r
con s e n ti rn e  l’applicazion e  indiffe r e n t e m e n t e  ai  dive r si  sis t e mi  di  corporat e
gov er nanc e .

La  l e t t er a  h )  a b ro g a  l’a r ticolo 2 3 8 6  c.c.  in q u a n to  le  r el a tive  dis posizioni sono
int e g r al m e n t e  ri p ro do t t e  a gli  a r ticoli  2 3 9 6- u n d e cie s  e  2 4 0 9-s e p ti es d eci es .1
d el  Codice  civile. 

La l e t t er a  i )  m o difica  l’a r ticolo  2 3 8 8  c.c.  a l  fine  di  cons e n ti r n e  l’applicazion e
indiffe r e n t e m e n t e  n ei  dive r si  sis t e mi  di  a m mi nis t r azione  e  con t rollo:  al  p ri mo
co m m a  il  r ife ri m e n to  al  Consiglio  di  a m minis t r azion e  è  sos ti t ui to  d a  u n
rife rim e n to  al  “consiglio”.  Analog a m e n t e ,  a l  q u a r to  co m m a  il  r ife ri m e n to  al
collegio sind ac ale  è  sos ti t ui to  d al  r ife ri m e n to  all’“org a no  di con t rollo”.

La  l e t t er a  l )  sos ti t uisc e  il  p ri mo  co m m a  d ell’a r ticolo  2 3 8 9  c.c.  a p po r t a n do
t alun e  m o difich e  volt e  a  cons e n ti r n e  l’applicazion e  indiffe r e n t e m e n t e  n ei
dive r si  sis t e mi  di co r po r a t e  gove r n a n c e.  
In  t ale  con t e s to,  l’incipi t  “s alvo  dive r s a  dis posizion e  d ello  s t a t u to”  è
e sclusiva m e n t e  s t r u m e n t al e  a d  alline a r e  la  n uova  p r evision e  “t r a sve r s al e”  a
q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo  2 4 0 9- t e rd eci e s  c.c.,  p ri mo  co m m a,  le t t e r a  a ) (ch e
p r eve d e  l’at t r ib uzion e  al  consiglio  di  so rve glianz a  d el  po t e r e  di  no min a r e  i
co m po n e n ti  d el  consiglio  di  g e s tion e  e  d e t e r min a r n e  i co m p e n si,  s alva  dive r s a
p r evision e  d ello  s t a t u to  a  favor e  d ella  co m p e t e nz a  a s s e m ble a r e  con
rife rim e n to  ai  co m p e n si).
Il  r ife rim e n to  all a  d e t e r min azion e  d ei  co m p e n si  d ei  co m po n e n ti  d el  co mit a to
e s e c u tivo  vien e  ins e ri to  in  d u e  no r m e  d e dica t e  r i sp e t tiva m e n t e  al  sis t e m a  con
collegio  sind a c al e  (cfr.  2 3 9 6-d uod e cie s  c.c.)  e  al  sis t e m a  con  co mit a to  p e r  il
con t rollo s ulla  g e s tion e  (2409-s e p tie s .2  c.c.) (cfr. infr a).
Si  a p po r t a no  al t r e sì ,  a l  t e rzo  co m m a,  m o difich e  di  coo r din a m e n to  volt e  a
r e n d e r e  le  disposizioni  a p plica bili  ai  dive r si  m o d elli,  no nc h é  u n  in t e rve n to  di
c a r a t t e r e  m e r a m e n t e  r e d azion ale.
La  l e t t er a  m )  m o difica  l’a r ticolo  2 3 9 0  in  m a t e r ia  di  divie to  di  conco r r e nz a
d e gli  a m minis t r a to ri,  a m plia n do,  al  p ri mo  co m m a,  l’a m bi to  di  a p plicazion e
d ella  p r evision e  no r m a tiva  con  u n  rife rim e n to  all’inc a rico  di  di rig e n t e  con
r e s po ns a bili t à  s t r a t e gich e  e d  e nfa tizza n do  la  n e c e ssi t à  c h e  l’au to rizzazione
d ell’ass e m ble a  p e r  l’ass u nzion e  d e gli  inca richi  in  socie t à  conco r r e n ti  a b bia
c a r a t t e r e  “sp ecifico”.
La  l e t t er a  n ) ,  do po  l’a r ticolo  2 3 9 0  c.c.,  in t ro d uc e  il  n uovo  a r ticolo  2 3 9 0- bis
c.c.,  r u b ric a to  « Utiliz za zion e  d elle  infor m a zioni»,  al  fine  di  e s plicit a r e  q u a n to
a t t u al m e n t e  p r evis to  d al  vige n t e  a r ticolo  2 3 9 1,  co m m a  q uin to,  c.c.  c h e  vien e
con t e s t u al m e n t e  a b ro g a to.

La  l e t t er a  o )  sos ti t uisc e  il  vige n t e  a r ticolo  2 3 9 1  c.c.,  in  m a t e ri a  di  di sciplina
d e gli  in t e r e s si  d e gli  a m minis t r a to ri,  a n c h e  al  fine  di  r e n d e rl a  a p plica bile  a
t u t ti  i m o d elli di  corporat e  gov er nanc e .
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A q u e s to  s copo  il n uovo  a r ticolo  2 3 9 1  c.c.  r ip ropo n e  il  vige n t e  p ri mo  co m m a,
a p po r t a n dovi  u n a  m o difica  di  m e ro  coo r din a m e n to  c h e ,  t r a mit e  r ichia mo
all’org a no  di  con t rollo,  lo  r e n d e  a p plic abile  a  t u t t i  i  sis t e mi  di  gove r no
socie t a rio.
Il  t e s to  d el  vige n t e  q uin to  co m m a  no n  è  ri p ro pos to  in  q u a n to  la  r el a tiva
dis posizione  è  t r a sla t a  al  n uovo  a r t icolo  2 3 9 0 -bis  c.c.,  m e n t r e  con ti e n e  u n a
p r evision e  volt a  a  confe ri r e  all a  socie t à  t u t t e  le  leve  op po r t u n e  (anzi tu t to  con
rigu a r do  all’info r m azion e  r e s a  dis po nibile  a d  a m mi nis t r a to ri  p al e s e m e n t e  in
conflit to  e  sino  all’int e r dizione  a  p a r t e cip a r e  all’adu n a nz a)  p e r  il c a so  vi si a  u n
a m minis t r a to r e  po r t a to r e  di  u n  in t e r e s s e  in  u n a  d e t e r min a t a  op e r azione.

La  l e t t er a  p )  m o difica  l’a r ticolo 2 3 9 1-bis  c.c.  r el a tivo al  po t e r e  r e gola m e n t a r e
a t t r ibui to  all a  Consob  in  m a t e ri a  di  op e r azioni  con  p a r ti  co r r el a t e  al  fine  di
m e glio p e ri m e t r a rlo.
L’ultimo  p e riodo  d el  co m m a  t e rzo,  le t t e r a  b ),  dis po n e  c h e  in  a g giun t a  a gli a l t ri
c a si  di  e s e nzion e,  la  Consob  p r eve d a  in  og ni  c a so  c h e  le  p roc e d u r e  d ella
socie t à  poss a no  e sclud e r e  d all’ap plicazion e  d elle  r e gole  di  c ui  al  co m m a  t e rzo
p ri mo  p e riodo,  le  op e r azioni  con  p a r ti  co r r el a t e  individu a t e  d alla  s t e s s a
Consob,  in  b a s e  all e  soglie  di  r ileva nz a  di  cui  all a  le t t e r a  a ),  a  con dizion e  c h e
p e r  q u e s t e  op e r azioni,  r e alizza t e  n el  co rso  d ell’es e r cizio,  si ano  indica ti  n ella
no t a  in t e g r a tiva  d el  bil ancio  d’es e r cizio  e  d el  bila ncio  consolida to ,  s e  r e d a t to,
al m e no  il  n u m e ro  di  op e r azioni  r e alizza t e  e  l’impo r to  co m plessivo  e  m e dio
d elle  s t e s s e  p e r  tipologia  di  op e r azion e  con  rife ri m e n to  a  ci asc u n a  d elle  p a r ti
co r r el a t e  con  cui le op e r azioni so no  s t a t e  r e alizza t e.

La  l e t t er a  q ) ,  m o difica  l’a r ticolo  2 3 9 2  c.c.  in  m a t e ri a  di  r e s po ns a bili t à  d e gli
a m minis t r a to ri  ve r so  la  socie t à  p e r  m e glio  p e ri m e t r a r e  la  s t e s s a  n ei  conf ron ti
d e gli a m minis t r a to ri  no n  e s e c u tivi. 
In  p a r ticola r e ,  il  s eco n do  co m m a  è  m o difica to  p e r  a g gio r n a r e  il  r ife ri m e n to
alle  p r evisioni  d ell’a r ticolo  2 3 8 1c.c.,  t e rzo  co m m a,  t r a sfus e  n el  n uovo  a r ticolo
2 3 8 1-bis  c.c.  e  p e r  colleg a m e n to  sis t e m a tico  con  le  n uove  p r evisioni  di  cui
all’a r ticolo  2 3 8 1- t e r  d el  Codice  civile,  on d e  e sclud e r e  d alla  r e s pon s a bilit à
solidale  gli  a m minis t r a to ri  no n  e s e c u tivi  c h e  a b bia no  fa t to  r a gion evole
affida m e n to  s ulle  info r m azioni  r icevu t e  in  consiglio  e ,  p e r t a n to,  no n
conosc eva no  n é  po t eva no  conosc e r e  l’esis t e nz a  di  fa t ti p r e giu dizievoli.
Il  t e rzo  co m m a  è  m o difica to  p e r  cons e n ti r n e  l’applicazion e  indiffe r e n t e m e n t e
n ei  dive r si  sis t e mi.

La  l e t t er a  r )  sos ti t uisc e  il  vige n t e  a r ticolo  2 3 9 3  c.c.,  a p po r t a n do  le
m o dificazioni di s e g ui to  s e g n ala t e .  
Il  n uovo  a r ticolo  rip ro po n e  in t e g r al m e n t e  la  ve r sion e  vige n t e  d ell’a r ticolo
2 3 9 3  c.c,  a  e cc ezion e  d ell’a t t u ale  t e rzo  co m m a,  r el a tivo  all’azion e  di
r e s po ns a bili t à  p ro mos s a  a  s e g ui to  di  d elibe r azion e  d el  collegio  sind ac al e,
s pos t a to  all’a r ticolo  2 3 9 6-d uo d ecie s  c.c.,  in  q u a n to  a p plica bile  al  solo  sis t e m a
t r a dizion ale.
Viene  a b ro g a to  il  vige n t e  t e rzo  co m m a,  s pos t a to  all’a r ticolo  2 3 9 6- d uo d ecie s
c.c., in  q u a n to  a p plica bile  al  solo sis t e m a  t r a dizion ale.

La  l e t t er a  s )  m o difica  l’a r ticolo  2 3 9 3-bis  c.c.  con t e n e n t e  la  disciplina
d ell’azione  sociale  di  r e s po n s a bili t à  e s e r ci t a t a  d ai  soci,  p e r  r e n d e rl a
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co m p a tibile  co n  t u t ti  i  si s t e mi  di  gov er na nc e ,  in  p a r ticola r e  m o difica n do  il
t e rzo  co m m a  al  fine  di  sos ti t ui r e  l’at t u ale  r ife rim e n to  al  collegio  sind a c ale  con
u n  rife ri m e n to  all’org a no  di con t rollo.

La  l e t t er a  t )  m o difica  l’a r ticolo  2 3 9 4-bis  c.c.  N ello  s p e cifico,  s i  p rovve d e  a d
effe t t u a r e  u n  a g gio r n a m e n to  all e  n uove  dis posizioni  d el  Codic e  d ella  c risi
d’im p r e s a ,  sos ti t u e n do  il  r ife rim e n to  al  fallim e n to  con  u n  rife ri m e n to  alla
p roc e d u r a  di liquid azion e  giudiziale.
Si  ins e risc e  u n  rife rim e n to  al  conco r d a to  liquida to rio  (pe r  alline a m e n to  all a
legi t tim azion e  a t t iva  p r evis t a  d al  Codice  d ella  c risi  in  favor e  d el  liquid a to r e
giu diziale)  e  ins e ri to  u n  t e r min e  di  n a t u r a  d e c a d e nziale  p e r  l’es e r cizio  d elle
azioni  di  r e s pon s a bili t à  in  c a so  di  p roc e d u r e  di  insolve nz a,  ch e  favorisc e  il
c ele r e  e d  efficien t e  svolgim e n to  d elle  p roc e d u r e .

La  l e t t er a  u ) ,  in t rod uc e  do po  l’ar ticolo  2 3 9 6  c.c.  gli  a r ticoli  d a  2 3 9 6-bis ,
2 3 9 6-t e r , 2 3 9 6-q u a t er, 2 3 9 6-q uinq uie s,  2 3 9 6-s e xi es , 2 3 9 6-s e p ti es , 2 3 9 6-oc tie s ,
2 3 9 6-novies , 2 3 9 6-d ecie s , 2 3 9 6-u n d e cie s , 2 3 9 6-d uo d ecie s  e  2 3 9 6-t e r d e cie s . 
L’ar ticolo  2 3 9 6-bis  c.c.,  ru bricato  «Divie to  di  concorr e n za  e  u tiliz za zion e  d elle
infor m a zioni  p er  i  dire t tori  g e n erali»,  e s t e n d e  ai  dire t tori  g e n e r ali
l’applicazion e  d ei  divie ti  a t t u al m e n t e  p r evis ti  p e r  i  soli  a m minis t r a to ri
all’a r ticolo 2 3 9 1,  q uin to  co m m a,  c.c. 
Il  n uovo  a r ticolo  2 3 9 6- t e r  c.c.  r u b ric a to  «De n u n zia  all’organo  di  con trollo»,
riprod uc e ,  con  alcu n e  m o difich e,  l’a r ticolo  2 4 0 8  d el  Codice  civile,  p e r  fa r n e
ogg e t to  di a p plicazion e  g e n e r al e .  
Il p ri mo  co m m a  è  m o difica to,  r i s p e t to  all a  vige n t e  ve r sion e  d ell’a r ticolo  2 4 0 8,
p e r  r e n d e r e  la  no r m a  a p plica bile  a  t u t t i  i  sis t e mi  di  a m minis t r azion e  e
con t rollo.
Analog a m e n t e,  il s eco n do  co m m a  è  m o difica to  n el  s e n so  di  g r av a r e  a n c h e  il
co mi t a to  p e r  il con t rollo s ulla  g e s tion e  (e  no n  sola m e n t e  il collegio  sind ac ale  e
il  consiglio  di  so rve glianza  co m e  n el  q u a d ro  a t t u al e)  d el  dove r e  di  convoc a r e
l’ass e m ble a  n el  c a so  in  c ui  r avvisi  fa t ti  c e n s u r a bili di  r ileva n t e  g r avit à .  Qu es to
a n c h e  alla  luce  d ell’alla rg a m e n to  d eli co m pi ti di  vigilanz a  a t t r ib ui ti a l  co mit a to
p e r  il con t rollo s ulla  g e s tion e  con  le  n uove  disposizioni di  cui  all’a r ticolo 2 3 9 6-
q uinq uie s  d el  Codice  civile.
L’ar ticolo  2 3 9 6-q ua t er  c.c.  r u b ric a to  «De n u n zia  al  t ribu nale»,  riprod uc e  co n
m o difiche  l’a r ticolo  2 4 0 9  c.c.  Il  p ri mo  co m m a  dispon e  le  con dizioni  in  forz a
d elle  q u ali  è  pos sibile  effe t t u a r e  u n a  d e n u n cia  al  t rib u n ale  e d  è  r e d a t t a  in
m o do  d a  cons e n ti rn e  l’applicazion e  indiffe r e n t e m e n t e  n ei  dive r si  sis t e mi  di
a m minis t r azion e  e  con t rollo.
Il  s econ do  co m m a  disciplina  il  r i to  d a  s e g ui r e  p e r  la  do m a n d a  di  d e n u n cia  al
t r ib u n ale  e  confe risc e  allo s t e s so  t ribu n ale  il po t e r  di  di spo r r e  l’ispezion e.
Il t e rzo  co m m a  è  m o difica to  allo  scopo  di  diffe r e nzia r e ,  q u a n to  alle  r a gioni p e r
no n  o r din a r e  l’isp ezion e,  la  posizione  d ei  co m po n e n ti  d ell’org a no  di  con t rollo
ri sp e t to  a  q u ella  d e gli  a m minis t r a to ri.  Inolt r e ,  si  p r eve d e  la  possibilit à  p e r  il
t r ib u n ale  di  s u bo r din a r e  la  so s p e n sion e  d el  p roc e di m e n to  a n c h e  alla
sos ti t uzion e  d ell’org a no  di con t rollo.
I co m mi s ucc e s sivi sono  r e d a t ti  in  u n a  for m a  t ale  d a  cons e n ti rn e  l’applicazion e
indiffe r e n t e m e n t e  n ei  dive r si  sis t e mi di a m minis t r azion e  e  con t rollo.
Il  n uovo  a r ticolo  2 3 9 6-q uinq uie s  c.c.  r u b ric a to  « Doveri  d ell’org a no  di
con t rollo»,  r ip rod uc e,  con  m o difich e  l’ar ticolo,  l’a t t u al e  a r ticolo  2 4 0 3,  p ri mo
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co m m a,  al  fine  di  in t rod u r r e  u n a  disciplina  d ei  dove ri  d ell’org a no  di  con t rollo
co m p a tibile  co n  t u t ti  i si s t e mi di  corporat e  gov er na nc e .
Il  p ri mo  co m m a,  p ri mo  p e riodo,  r e n d e  o mo g e n ei  i  dove ri  p rincipali  d e gli
o r g a ni  di  con t rollo  n ei  dive r si  sis t e mi.  Da  so t toline a r e  c h e  è  chia ri to  c h e  la
vigilanz a  rigu a r d a  a n c h e  il sis t e m a  di  con t rollo  in t e r no  e  g e s tion e  d ei  r i sc hi  e
il  coo r din a m e n to  d elle  s u e  funzioni  (p r ecis azion e  op po r t u n a ,  in  line a  con  le
e sig e nz e  d ella  p r a s si  a zie n d ale  co m e  a n c h e  in t e r p r e t a t e  d alle  dis posizioni  di
vigilanz a  b a n c a ri a).
Il  p ri mo  co m m a,  s e con do  p e riodo,  chi a risce  il  r a p po r to  con  la  no r m a tiva  di
di ri t to  s p eci ale  (in  p a r ticola r e  p e r  le  socie t à  so t topos t e  a  vigilanz a
p r u d e nziale).
Il  s econ do  co m m a  (ch e  r e plic a  q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo  1 5 3  TUF,  co m e
m o difica to  d al  p r e s e n t e  d e c r e to)  r e n d e  g e n e r al e  il  dove r e  di  infor m a tiva  ai
soci gi à  og gi  p r evis to  in c a po  al  collegio sin d ac al e  ( e x  a r ticolo 2 4 2 9  d el  Codice
civile)  e  al  consiglio  di  so rve glianz a  (e x  a r ticolo  2 4 0 9-t e rd eci e s ,  le t t e r a  f)  d el
Codic e  civile). 
L’ar ticolo  2 3 9 6-s exie s  c.c.  r u b ric a to  « Pot e ri  d ell’org a no  di  con t rollo»,
rip ro d uc e,  con  m o difich e,  q u a n to  a t t u al m e n t e  dis pos to  d a gli  a r ticoli  2 4 0 3- bis ,
2 4 0 6,  s eco n do  co m m a,  d el  Codice  civile  al  fine  di  in t rod u r r e  u n a  disciplina  d ei
po t e ri  d ell’org a no  di  con t rollo  co m p a tibile  con  t u t ti  i  si s t e mi  di
a m minis t r azion e  e  con t rollo.
Il p ri mo co m m a  r e n d e  o mo g e n ei  i po t e ri  p rincip ali d e gli o rg a ni  di  con t rollo n ei
dive r si  sis t e mi.  N ello  s p ecifico  e s t e n d e  al  co mi t a to  p e r  il  con t rollo  s ulla
g e s tion e  i  po t e ri  di  ispezion e  e  di  con t rollo  e  di  convoc azion e  d ell’as s e m ble a.
Ciò  a n c h e  alla  luc e  d ell’alla r g a m e n to  d ei  co m pi ti  di  vigila nza  a t t r ib ui ti  a l
co mi t a to  p e r  il  con t rollo  s ulla  g e s tion e  ex  a r ticolo  2 3 9 6- q uinq uie s  d el  Codice
civile  
Il s eco n do  co m m a  t r a s po n e  con  m o difich e  q u a n to  p r evis to  d al  s e co n do  co m m a
d el  vige n t e  a r ticolo  2 4 0 3-bis  c.c.  p e r  cons e n ti r n e  a p plicazion e
indiffe r e n t e m e n t e  n ei  dive r si  sis t e mi.
Il t e rzo  co m m a  rip ro d uc e  q u a n to  p r evis to  d al  t e rzo  co m m a  d el  vige n t e  a r ticolo
2 4 0 3-bis  c.c.
Il  n uovo  a r ticolo  2 3 9 6-s e p tie s  c.c.  r u b ric a to  « Ca us e  d’inele g gibili t à  e  di
d ec a d e nz a »,  r ip rod uc e,  con  m o difich e  di  coo r din a m e n to,  l’a r ticolo  2 3 9 9,
p ri mo  co m m a,  c.c..  Le  m o difich e  sono  funzion ali  a  cons e n ti rn e  a p plicazion e
indiffe r e n t e m e n t e  n ei  dive r si  sis t e mi. 
Il  p ri mo  co m m a  con tie n e  l’ele nco  d elle  c a u s e  di  inco m p a tibili t à .  La  le t t e r a  a)
richia m a  le  c a u s e  di  inco m p a tibili t à  p r evis t e  p e r  gli  a m minis t r a to ri  di  c ui
all’a r ticolo  2 3 8 2  c.c.  Inolt r e ,  la  dis posizion e  d ella  le t t e r a  b )  con tie n e  u n a
s e m plificazion e  p e r  gli  affini  e  u n  a d e g u a m e n to  p e r  i  convive n ti,  m e n t r e  la
dis posizione  d ella  le t t e r a  c )  con tie n e  u n a  m o difica  volt a  a  c hia ri r e  la
legi t timi t à  d el  c.d.  “sind a co  di  g r u p po”,  a t t r ave r so  la  s p e cificazion e  ch e
l’ass u nzion e  d ella  c a rica  di  sind a co  in  al t r e  socie t à  d el  g r u p po  no n  vale  d a  sola
a  co m p ro m e t t e r e  l’indip e n d e nz a,  po t e n do  t u t t avia  rico r r e r e  ul t e rio ri
ci rcos t a nze  di  fa t to  (es.  la  di m e n sion e  d ei  co m p e n si)  a t t e  a  incide r e  s ulla
s us sis t e nz a  d el r e q uisi to.
Il n uovo a r ticolo 2 3 9 6-oc ties  c.c.  rubricato  « Riunioni  d ell’organo  di  con trollo»,
riprod uc e  l’a r ticolo  2 4 0 4,  co m mi  p ri mo,  t e rzo  e  q u a r to,  d el  Codice  civile
richia m a to  p e r  il  si s t e m a  d u alis tico  d all’a r ticolo  2 4 0 9- q ua t er d e cie s  e  p e r  il
sis t e m a  m o nis tico  d all’a r ticolo  2 4 0 9-oc tie s d e cie s  d el  m e d e si mo  Codic e  civile
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con  le  m o difich e  n ec es s a ri e  a  cons e n ti rn e  a p plicazion e  indiffe r e n t e m e n t e  n ei
dive r si  sis t e mi.
L’ar ticolo  2 3 9 6-novies  c.c.  r u b ric a to  « Revisione  leg ale  d ei  con ti»,  r ip rod uc e,
s e nz a  m o difiche ,  l’a t t u ale  a r ticolo 2 4 0 9-bis , p ri mo co m m a,  d el Codice  civile. 
Dopo  l’a r ticolo  2 3 9 6-novies  c.c.  è  in t rodo t to  u n  n uovo  s e con do  p a r a g r afo  « Del
sis t e m a  con  collegio sind ac al e ».
L’ar ticolo  2 3 9 6-d e cie s  c.c.  r u b ric a to  « Am minis t r a to ri»,  ri p ro d uc e,  con
m o difiche  di  m e ro  coo r din a m e n to,  l’a r ticolo  2 3 8 3,  p ri mo  co m m a.  Vien e
elimin a to  il r ife rim e n to  all’a r ticolo 2 4 5 0  c.c.,  no r m a  gi à  sop p r e s s a  d all’a r ticolo
3,  co m m a  2,  d el  d e c r e to  legisla tivo 1 5  febb r aio 2 0 0 7,  n .  1 0.
La  n uova  dis posizion e  di  c ui  all’a r t .  2 3 9 6-u n d e cie s  c.c.  r el a tiva  alla
sos ti t uzion e  d e gli  a m mi nis t r a to ri,  r ip rod uc e  l’ar ticolo  2 3 8 6  c.c.  s e nz a
m o difiche .
La  n uova  dis posizion e  di  c ui  all’a r ticolo  2 3 9 6- d uo d ecie s  c.c.  r u b ric a to
«Co m p e n si  d ei  co m po n e n ti  d el  co mi t a to  e s ec u tivo »,  r ip rod uc e,  con  e s clu sivo
rife rim e n to  ai  co m p e n si  d ei  co m po n e n ti  d el  co mit a to  e s e c u tivo,  l’at t u al e
a r t icolo 2 3 8 9 , p ri mo  co m m a  e ,  all a  luce  d elle  a n alog h e  e sig e nz e  di t u t el a  d e gli
azionis ti,  e s t e n d e  la  n ec e s si t à  di  a c q uisi r e  il  p a r e r e  d el  collegio  sind a c al e
all’ipot e si di  d e t e r min azione  d el  co m p e n so  d a  p a r t e  d el  consiglio: t al e  p r e sidio
è  infa t ti  oggi  r ichie s to  d al  t e rzo  co m m a  d ell’a r ticolo  2 3 8 9  c.c.  solo  con
rife rim e n to  alla  d e t e r min azion e  consilia r e  d el  co m p e n so  di  a m minis t r a to ri
inves ti ti di  c a rich e  p a r ticola ri  e  no n  a n c h e  d ei  co m po n e n ti  co mit a to  e s ec u tivo.
Il  n uovo  a r ticolo  2 3 9 6- t e rd eci e s ,  r u b ric a to  «Azion e  sociale  di  r e s pon s a bili t à»,
rip ro d uc e  il vige n t e  a r ticolo 2 3 9 3,  t e rzo  co m m a,  c.c.

La  l e t t er a  v )  elimin a  la  r u b ric a  d el  §3  in  q u a n to  le  dis posizioni  in  e s so
con t e n u t e  confluiscono  n el  n uovo §2.

La  l e t t er a  z )  m o difica  l’a r ticolo  2 3 9 7  c.c.,  so s ti t u e n do n e  la  r u b ric a  co n
«Collegio sind ac al e »,  r e s t a n do  il con t e n u to  d el  m e d e si mo inva ria to.

La  l e t t er a  a a )  sos ti t uisc e  l’a r ticolo  2 3 9 9  c.c.  In  p a r ticola r e ,  il  n uovo  a r ticolo
rip ro d uc e  il vige n t e  
a r t icolo 2 3 9 9,  a  e s clusion e  d el  p ri mo co m m a,  alla  luce  d elle  n uove  di sposizioni
di  c ui all’a r ticolo 2 3 9 6-s e p ti es  d el  Codice  civile.

La  l e t t er a  b b )  sos ti t uisc e  il  vige n t e  a r ticolo  2 4 0 3  c.c.,  con  l’ab rog azion e  d el
p ri mo  co m m a,  alla  luce  di  q u a n to  s t a bili to  al  n uovo  a r ticolo  2 3 9 6- q uin q uie s
c.c.  c h e  disciplina  in via  g e n e r al e  i dove ri d ell’org a no  di con t rollo.
La  l e t t er a  c c )  sos ti t uisc e  il vige n t e  a r t icolo  2 4 0 3-bis  c.c.  r el a tivo ai  po t e ri  d el
collegio sind ac ale,  a p po r t a n do  le  m o dificazioni di  s e g ui to  s e g n ala t e .  
Il  n uovo  a r ticolo  2 4 0 3-bis  c.c.  r ip rod uc e  q u a n to  p r evis to  d ai  vige n ti  p ri mo,
q u a r to  e  q uin to  co m mi, s alvo sos ti t ui r e  – ris p e t to  all a  for m ulazion e  d ell’a t t u al e
q u a r to  co m m a  –  il  r ife rim e n to  all’a r ticolo  2 3 9 9  c.c.  con  u n  rife rim e n to  al
n uovo a r t icolo 2 3 9 6-s e p ti es  c.c.  in c ui sono  conflui t e  le dis posizioni r il eva n ti.
Il  n uovo  a r ticolo,  inolt r e ,  no n  rip ropo n e  q u a n to  p r evis to  n ei  co m mi  s e con do  e
t e rzo  d ella  no r m a  vige n t e ,  in  q u a n to  le  r el a tive  dis posizioni  sono  a s so r bi t e  d al
n uovo  a r ticolo  2 3 9 6-s exie s  c.c.  e  vien e  sos ti t ui to  l’a t t u ale  r ife ri m e n to
all’a r ticolo  2 3 9 9  c.c.  con  u n  rife ri m e n to  al  n uovo  a r t icolo  2 3 9 6- s e p tie s ,  in  c ui
confluiscono  le  disposizioni r ileva n ti  d el  m e d e si mo a r ticolo 2 3 9 9 .
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La  l e t t er a  d d )  sos ti t uisc e  il vige n t e  a r ticolo  2 4 0 4  c.c.  In  p a r ticola r e ,  il n uovo
a r t icolo  2 4 0 4  c.c.  r ip ro d uc e  e sclusiva m e n t e  il  t e s to  d el  vige n t e  s econ do
co m m a.  N o n  sono  invec e  rip ro do t t e  le  di sposizioni  d ei  vige n ti  co m mi  p ri mo,
t e rzo  e  q u a r to,  d al  m o m e n to  c h e  q u a n to  in  e s si  p r evis to  è  o r a  con t e n u to  n el
n uovo a r t icolo 2 3 9 6-oc tie s  c.c.  Vien e  cons e g u e n t e m e n t e  a g gio r n a t a  la  r u b ric a,
ci rcosc rive n do n e  la  po r t a t a  al  solo  obbligo  di  p a r t e cip azion e  all e  r iu nioni  d el
collegio sind ac ale.
La  l e t t er a  e e )  m o difica  l’a r ticolo  2 4 0 6  c.c.  con  a b ro g azion e  d el  s econ do
co m m a  d al  m o m e n to  c h e  q u a n to  in e s so  p r evis to  è  a s so r bi to  d al n uovo a r ticolo
2 3 9 6-s e xi es , p ri mo  co m m a  c.c.
La  l e t t er a  ff )  a b ro g a  gli  a r ticoli  2 4 0 8  e  2 4 0 9  d el  Codice  civile  in  q u a n to  le
r el a tive  disposizioni  r i s ul t a no  t r a sfu s e ,  r i s p e t tiva m e n t e ,  n ei  n uovi  a r ticoli
2 3 9 6-t e r  e  2 3 9 6-q ua t er  c.c.

La  l e t t er a  g g )  elimin a  la  r u b ric a  d el  §5  in  q u a n to  le  di sposizioni  in  e s so
con t e n u t e  confluiscono  n el  n uovo §2.

La  l e t t er a  h h )  sos ti t uisc e  l’a r ticolo  2 4 0 9-bis  c.c.  In  p a r ticola r e ,  il  n uovo
a r t icolo  2 4 0 9-bis  c.c.  r ip ro d uc e  e s clu siva m e n t e  il  vige n t e  s e con do  co m m a,
m e n t r e  le  di sposizioni  d ell’a t t u al e  p ri mo  co m m a  so no  a s so r bi t e  d al  n uovo
a r t icolo 2 3 9 6-novies  d el  Codice  civile.

La  l e t t er a  i i )  m o difica  la  r u b ric a  d el  §5 sos ti t u e n dola  con  la  r u b ric a  rife ri t a  al
n uovo §3 (§ 3  - Del sis t e m a  con  consiglio di so rve glianz a ).

La  l e t t er a  l l )  a b ro g a  l’a r ticolo  2 4 0 9-oc ties  c.c.  in  e si to  all e  m o difich e
a p po r t a t e  all’a r ticolo 2 3 8 0  c.c.  

La  l e t t er a  m m )  sos ti t uisc e  il  vige n t e  a r ticolo  2 4 0 9-novies  c.c.  con  le
m o dificazioni  di  s e g ui to  s e g n ala t e .  N el  n uovo  a r ticolo  2 4 0 9- novies  c.c.  il t e s to
d el  vige n t e  p ri mo  co m m a  no n  vien e  rip ro pos to  p e r c h é  q u a n to  d a  e s so  dis pos to
ri s ul t a  p r evis to  all’a r ticolo  2 3 8 0-bis  c.c.  co m e  m o difica to,  e  al  n uovo  a r ticolo
2 3 8 1-bis , p ri mo co m m a,  d el Codice  civile.
Il n uovo  a r ticolo  2 4 0 9-novies  c.c.  r ichia m a  in t e g r al m e n t e,  s alvo  a p po r t a r e  u n a
p r e cis azion e  di  c a r a t t e r e  m e r a m e n t e  r e d azion ale,  il vige n t e  s econ do  co m m a.
Inolt r e ,  la  n uova  di sposizion e  ripo r t a  il  vige n t e  t e rzo  co m m a,  con  alcu n e
m o difiche:  vien e  elimin a to  il  r ife rim e n to  all’a r ticolo  2 4 5 0  c.c.,  gi à  sop p r e s so
d all’a r ticolo  3,  co m m a  2,  d el  d e c r e to  legisla tivo  1 5  febb r aio  2 0 0 7,  n .  1 0,
no nc h é  vien e  ins e ri to  u n  n uovo  p e riodo,  ch e  in t ro d uc e  u n a  r e gola  volt a  a
m a n t e n e r e  u n  t e n d e nziale  alline a m e n to  n ella  d u r a t a  d e gli  o r g a ni  di
a m minis t r azion e  e  con t rollo n el  sis t e m a  d u alis tico.
I  vige n ti  co m mi  q u a r to  e  q uin to  no n  ve n gono  rip ro pos ti  in  q u a n to  le  r el a tive
dis posizioni sono  o r a  con t e n u t e  n ell’a r ticolo 2 3 8 3,  co m mi s econ do  e  t e rzo,  c.c.
co m e  m o difica ti.

La  l e t t er a  n n )  sos ti t uisc e  l’a r ticolo  2 4 0 9-d e cie s  c.c.  a p po r t a n do  t alun e
m o difiche  di  coo r din a m e n to.  In  p a r ticola r e ,  il  n uovo  a r ticolo  2 4 0 9- d e cie s  c.c.
r ichia m a  l’ar ticolo  vige n t e ,  a  e sclu sion e  d ei  co m mi  p ri mo  –  in  q u a n to
dis posizione  s u p e rflua,  all a  luce  di  q u a n to  di spos to  d all’a r ticolo  2 3 8 0,  t e rzo
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co m m a,  co m e  m o difica to,  e  d el  fa t to  ch e  gli  a r ticoli  2 3 9 3  e  2 3 9 3- bis  c.c.  sono
dive n u ti  no r m e  co m u ni  ai  dive r si  sis t e mi  – e  t e rzo  – in  consid e r azione  d ella
n uova  r e gola  g e n e r al e  d ell’a r ticolo 2 3 9 3,  t e rzo  co m m a  d el Codic e  civile.

La  l e t t er a  o o )  a b ro g a  l’a r ticolo  2 4 0 9-u n d e cie s  c.c.  in  q u a n to  la  disciplina
d ell’a t t u al e  sis t e m a  d u alis tico  è  a r ticola t a  in  m o do  a u tos ufficien t e  e  no n  so no
più  n e c e s s a ri e  dis posizioni di r i nvio all a  disciplina  d el  m o d ello t r a dizion ale.

La  l e t t er a  p p )  sos ti t uisc e  il  vige n t e  a r ticolo  2 4 0 9-d uod e cie s  c.c.  e  si
a p po r t a no  le  m o dificazioni di s e g ui to  s e g n ala t e .  
Si  in t e rvien e  s ul  s eco n do  co m m a  vige n t e  al  fine  di  elimin a r e  il  r ife rim e n to
all’a r ticolo  2 4 5 0  c.c.,  già  sop p r e s so  d all’a r ticolo  3,  co m m a  2,  d el  d ec r e to
legisla tivo 1 5  feb b r aio 2 0 0 7,  n .  1 0.
Il  n uovo  a r ticolo  2 4 0 9-d uo d ecie s  c.c.  no n  rip ro po n e  i vige n ti  co m mi  d e ci mo  e
u n dic esimo  in  q u a n to  le  dis posizioni  in  e s si  con t e n u t e  sono  gi à  rip ropos t e
n ell’a r ticolo 2 3 9 6-s e p ti es  c.c.  ch e  si a p plica  a  t u t t i  gli o r g a ni  di  con t rollo.
Il  n uovo  q uin to  co m m a  rip rod u c e  il  t e s to  d ell’a t t u al e  dis posizion e,  con  u n a
m o difica  di  m e r o  coo r din a m e n to.
Sono  a g giu n ti  q u a t t r o  ul t e rio ri  co m mi ris p e t to  all a  no r m a  vige n t e .  
Il  n uovo  co m m a  d eci mo  richia m a  la  di sciplina  s ulle  c a u s e  di  inel eg gibili t à,
p r evis t a  d al  n uovo a r ticolo 2 3 9 6-s e p ti es  c.c.  m o difica n dola  p e r  t e n e r e  con to  in
m o do  a d e g u a to  d ella  n a t u r a  e  d ei  co m piti d el  co nsiglio di so rveglia nz a.
Tra mi t e  il  n uovo  u n dice si mo  co m m a,  si  r ip rod uc e  la  no r m a  di  c ui  all’a t t u al e
a r t icolo  2 4 0 9-d uo d ecie s ,  co m m a  d e cimo,  le t t e r a  b )  e  il  vige n t e  u n dic esimo
co m m a  è  rip ropos to  n el  n uovo dodice si mo co m m a . 
Il  n uovo  co m m a  t r e dice si mo  rip ro d uc e  la  no r m a  di  c ui  all’a r ticolo  2 4 0 0 ,  t e rzo
co m m a,  c.c.  a t t u al m e n t e  solo  richia m a t a  d al  vige n t e  a r t icolo  2 4 0 9-
q ua t er d e cie s  d el  Codice  civile.
Il  n uovo  q u a t to r dice simo  co m m a  rip ro d uc e  la  no r m a  di  c ui  all’a r ticolo  2 4 0 0,
q u a r to  co m m a,  c.c.  a t t u al m e n t e  solo  richia m a t a  d al  vige n t e  a r ticolo  2 4 0 9-
q ua t er d e cie s  c.c.  s e con do  c ui  al  m o m e n to  d ella  no min a  e  p ri m a
d ell’acce t t azion e  sono  r e si  no ti  gli  eve n t u ali  a l t ri  inc a richi  r icop e r ti  d ai
m e m b ri  d el  consiglio di so rve glianz a.

La  l e t t er a  q q ) ,  dopo  l’a r ticolo  2 4 0 9-d uo d ecie s  c.c.  ins e risc e  il n uovo  a r ticolo
2 4 0 9-d uod e cie s .1  c.c.  a l  fine  di  in t rod u r r e  u n a  disciplina  d e dic a t a  in  t e m a
r e t rib uzion e  p e r  i  co m po n e n ti  d el  consiglio  di  so rve glianza ,  in  vir t ù
d ell’au tos ufficienza  d ella  disciplina  d el  m o d ello.  Il p ri mo  co m m a  s t a bilisc e  c h e
la  r e t ri buzion e  d ei  co m po n e n ti  d el  consiglio  di  so rve glia nz a  d eve  e s s e r
s t a bili t a  d all’ass e m ble a  rip ropon e n do  q u a n to  a t t u al m e n t e  p r evis to
d all’a r ticolo  2 4 0 2  c.c.  (e  a p plic a bile  al  consiglio  di  so rve glianz a  in  vi r t ù  di
q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo 2 4 0 9-q ua t erd e cie s  c.c.).
La  l e t t er a  r r )  r e c a  int e rve n ti  di  coo r din a m e n to  s ull’a r ticolo  2 4 0 9- t e rd eci e s
c.c.  Al  p ri mo  co m m a,  si  r ichi a m a  q u a n to  p r evis to  d alle  dis posizioni  g e n e r ali
s ui  dove ri  d ell’org a no  di  co n t rollo  di  c ui  all’a r t .  2 3 9 6- q uin q uie s  d el  Codice
civile  e  si a b ro g a:
- la  le t t e r a  c ), con t e n e n t e  il r i nvio all’a r ticolo 2 4 0 3  d el  Codic e  civile,  in  q u a n to
r e plica tiva  di  q u a n to  p r evis to  d al  ci t a to  a r t icolo  2 3 9 6- q uinq uie s ,  p ri mo
co m m a,  c.c.; no nc h é
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- le  le t t e r e  e ) e d  f) p e r c h é  a s so r bi t e  d a  q u a n to  p r evis to  d ai  n uovi a r t icoli 2 3 9 6-
q ua t er , s e t t i mo  co m m a,  e  2 3 9 6-q uin q uie s , s eco n do  co m m a,  d el  Codice  civile.
All’ultimo  co m m a  si  r ip ro pon e  q u a n to  p r evis to  a t t u al m e n t e  d all’a r ticolo  2 4 0 6
d el  Codice  civile,  r ichi a m a to  d al  vige n t e  a r ticolo  2 4 0 9-q ua t er d e cie s  al  p ri mo
co m m a.  Il  co m m a  p r eve d e  l’obbligo  p e r  il  consiglio  di  so rve glia nz a  di
convoc a r e  l’ass e m ble a ,  in  c a so  di  o mission e  o  ri t a r do  n ell’agi r e  d a  p a r t e  d el
con siglio di g e s tion e.
La  l e t t er a  s s ) ,  dopo  l’a r ticolo  2 4 0 9- t e r d e cie s  c.c.  ins e risc e  il  n uovo  a r ticolo
2 4 0 9-t e rd eci e s .1  ch e  disciplina  la  validi t à  d elle  d elib e r azioni  d el  consiglio  di
so rve glianz a,  r ip rod uc e n do  l’ar ticolo  2 3 8 8,  c.c.  a t t u alm e n t e  richia m a to
d all’a r ticolo 2 4 0 9-q ua t er d e cie s  c.c. 
La  l e t t er a  t t )  sos ti t uisc e  il  vige n t e  a r ticolo  2 4 0 9-q ua t erd e cie s  c.c.  a l  fine  di
m o difica r e  la  disciplina  in  t e m a  di  imp u g n azione  d ella  d elibe r a  con  la  q u ale  il
con siglio  di  so rve glianz a  a p p rova  il  bila ncio,  r ichi a m a n do  l’a r ticolo  2 3 7 9  c.c.
in  m a t e ri a  di n ulli t à  d elle  d elibe r azioni d elle  socie t à  p e r  azioni.
Il  n uovo  a r ticolo  2 4 0 9-q ua t er d e cie s  c.c.  r ip rod uc e  e sclusiva m e n t e  il  t e s to  d el
vige n t e  s econ do  co m m a  e  no n  a n c h e  d el  p ri mo co m m a,  a t t e so  c h e  la  disciplina
d el  sis t e m a  d u alis tico  è  a r ticola t a  in  m o do  a u tos ufficien t e  e  no n  so no  più
n ec es s a ri e  dis posizioni di  r i nvio all a  disciplina  d el  m o d ello og gi  “t r a dizion ale”.
Si a g gio r n a  cons e g u e n t e m e n t e  la  r u b ric a.
La  l e t t er a  u u )  m o difica  l’a r ticolo  2 4 0 9-q uin q uie s d e ci es  c.c.  r e c a n t e  la
disciplina  in  t e m a  di  r evision e  leg ale  d ei  con ti.  Il  p ri mo  co m m a  vien e
m o difica to  m e dia n t e  u n a  disposizione  ch e  rip rod u c e,  con  m o difich e  di
coo r din a m e n to,  l’a r ticolo  2 4 0 9-s e p tie s  c.c.  r ichi a m a to  d all’a r ticolo  2 4 0 9-
q ua t er d e cie s  d el  Codice  civile. Si m o difica  al t r e sì  la  r u b ric a.

La  l e t t er a  v v )  sos ti t uisc e  la  r u b ric a  d el  p a r a g r afo  §6 con  la  r u b ric a  d el  n uovo
p a r a g r afo §4 «Del sis t e m a  con  co mi t a to  p e r  il con t rollo s ulla  g e s tion e ».
La  l e t t er a  z z )  a b ro g a  l’a r ticolo  2 4 0 9-s e xi es d e cie s  c.c.  all a  luce  d elle
m o difiche  a p po r t a t e  all’a r ticolo  2 3 8 0  c .c. c h e  con ti en e  a  e si to  d ell’int e rve n to
le dis posizioni d e s c ri t tive  d ei  t r e  sis t e mi di a m minis t r azion e  e  con t rollo .
La  l e t t er a  a a a )  sos ti t uisc e  il  vige n t e  a r ticolo  2 4 0 9- s e p ti es d eci es ,  al  fine  di
m o difica r e  la  disciplina  in  t e m a  di  Consiglio  di  a m minis t r azione.  In
p a r t icola r e ,  In  p a r ticola r e ,  il  n uovo  a r t icolo  2 4 0 9- s e p ti es d eci es  c.c.  r ip rod uc e
al  p ri mo  co m m a  q u a n to  con t e n u to  n el  s e co n do  d ella  ve r sion e  vige n t e ,
in t rod u c e n do  u n  n uovo  p e riodo  c h e  r e plica  q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo  2 4 0 0,
co m m a  1,  a t t u al m e n t e  richi a m a to  d all’a r ticolo  2 4 0 9-novies d e ci es  c.c.  con
m o difiche  di  m e ro  a d a t t a m e n to.  Il  s eco n do  co m m a  d ella  n uova  ve r sion e
d ell’a r ticolo  r ip ro d uc e  il  t e s to  d el  t e rzo  d el  co m m a  n ella  s u a  for m ulazion e
a t t u al e.  
Qu a n to  p r evis to  n el  p r imo  co m m a  d el  t e s to  vige n t e  ci rc a  la  g e s tion e
d ell’imp r e s a ,  di  s p e t t a nz a  d el  consiglio  di  a m minis t r azione,  no n  è  rip ro do t to
alla  luce  d ella  n uova  no r m a  g e n e r al e  di cui all’a r ticolo 2 3 8 0-bis,  co m m a  1.

La l e t t er a  b b b ) , in t rod uc e  al  Codice  civile  do po  l’a r ticolo 2 4 0 9- s e p ti es d eci es  i
n uovi a r ticoli 2 4 0 9-s e p ti es d eci es .1. e  2 4 0 9-s e p tie s d ecie s .2.
In  p a r ticola r e ,  il  n uovo  a r ticolo  2 4 0 9-s e p ti es d eci es .1  c.c.  r ip ro d uc e,  con
a d a t t a m e n ti  di  m e ro  coo rdin a m e n to,  l’a r ticolo  2 3 8 6  c.c.,  a t t u al m e n t e
richia m a to  d all’a r ticolo 2 4 0 9-novies d ecie s  c.c.
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Il  n uovo  a r ticolo  2 4 0 9-s e p t e s d e cie s  2  c.c.,  in  line a  con  le  n uove  p r evisioni  di
c ui  all’a r t .  2 3 9 6-d uo d ecie s  c.c.,  r ip ro d uc e,  p e r  il  sis t e m a  con  co mit a to  p e r  il
con t rollo s ulla  g e s tion e,  l’a t t u al e  a r ticolo 2 3 8 9,  p ri mo  co m m a  (oggi r ichi a m a to
d all’a r t .  2 4 0 9-novies d e ci es  c.c.),  con  e s clusivo  rife ri m e n to  ai  co m p e n si  d ei
co m po n e n ti  d el  co mi t a to  e s e c u tivo.  Si  p r eve d e  l’acq uisizion e  d el  p a r e r e  d el
co mi t a to  p e r  il  con t rollo  s ulla  g e s tion e,  a n alog a m e n t e  a  q u a n to  p r evis to
d all’a r ticolo  2 3 9 6-d uo d ecie s  c.c.  con  rife rim e n to  al  p a r e r e  d el  collegio
sind ac ale,  n el  c a so  i co m p e n si  sia no  s t a bili ti d al  Consiglio di a m minis t r azion e.

La  l e t t er a  c c c )  sos ti t uisc e  il  vige n t e  a r ticolo  2 4 0 9-oc tie s d e cie s  c.c.
in t e rve n e n do  s ulla  di sciplin a  d el  co mi t a to  p e r  il con t rollo s ulla  g e s tion e.
In  p a r t icola r e ,  il n uovo a r ticolo 2 4 0 9-oc tie s d e cie s  c.c.  r ip rod uc e  in t e g r al m e n t e
i vige n ti  co m mi p ri mo,  s e con do,  t e rzo  e  q u a r to; p e r  q u a n to  conc e r n e  il vige n t e
q uin to  co m m a,  q u e s to  è  r ip ropos to  con  elimin azion e  d ella  le t t e r a  b ), in  q u a n to
le  r el a tive  dis posizioni  so no  conflui t e  n ell’a r ticolo  2 3 9 6- q uin q uie s  c.c.
a p plica bile  a nc h e  al  co mit a to  p e r  il  con t rollo  s ulla  g e s tion e.  Infine,  q u a n to
p r evis to  d all’a t t u al e  le t t e r a  c ),  d el  q uin to  co m m a,  dive n t a  u n  a u to no mo  s e s to
co m m a.
Il  vige n t e  co m m a  s e s to  no n  è  ri p ro do t to,  a t t e so  c h e  la  di sciplina  d el  sis t e m a
m o nis tico  è  a r ticola t a  in  m o do  a u tos ufficien t e  e  no n  sono  più  n e c e s s a ri e
dis posizioni di r i nvio all a  disciplina  d el  m o d ello og gi “t r a dizion ale”. 
Il  co m m a  s e t timo  rip rod uc e  l’obbligo  p e r  i  co m po n e n ti  d el  co mit a to  p e r  il
con t rollo  s ulla  g e s tion e  di  a s sis t e r e  alle  r iu nioni  d el  co mit a to  e s e c u tivo,
s eco n do  q u a n to  oggi  p r evis to  d all’a r ticolo  2 4 0 5  d el  Codice  civile,  p ri mo
co m m a,  richia m a to  a t t u al m e n t e  d all’ul timo  co m m a  d ell’a r ticolo  2 4 0 9-
oc tie s d e cie s  d el  m e d e si mo codice.
Il co m m a  ot t avo confe risc e  la  facol t à  al  co mit a to  p e r  il con t rollo s ulla  g e s tion e
di  c hi ed e r e  di  a do t t a r e  i p rovvedi m e n ti  di  c ui  all’a r ticolo  2 3 9 6- q ua t er ,  co m m a
s e t ti mo,  d el  Codice  civile  (de n u nzia  al  t r ibu n ale),  n el  c a so  in  cui le  ir r e gola ri t à
rileva t e  a t t e n g a no  a  m a t e ri e  di  co m p e t e nz a  consilia r e ,  solo  ove  la
m a g gio r a nz a  d ei  co m po n e n ti  d el  co mit a to  a b bia  e s p r e s so  voto  con t r a rio  alla
d e t e r min azion e.
La  l e t t er a  d d d )  so s ti t uisc e  in t e r a m e n t e  l’a r ticolo  2 4 0 9-nov e s d e cie s .  Il  p ri mo
co m m a  vige n t e  no n  vien e  rip ro pos to  all a  luce  d ella  n uova  a r ticolazion e
a u tos ufficien t e  d ella  di sciplina  d el  sis t e m a  m o nis tico,  con  sop p r e s sion e  d ei
rinvii a ll a  di sciplina  d el  m o d ello t r a dizion ale.  
La  r u b ric a  è  a g gio r n a t a  di co ns e g u e nz a.

L’arti c o l o  1 0  r e c a  m o d i f i c a z i o n i  e  i n t e g r az i o n i  d e l l a  n or m a t iva  vi g e n t e
e  d i s p o s i z i o n i  d i  c o or d i n a m e n t o .
Il  c o m m a  1  in t e rvien e  s ul  d e c r e to  legisla tivo n .  3 8 5,  d el  1°  s e t t e m b r e  1 9 9 3  in
a t t u azion e  d el  c ri t e rio  p r evis to  d all’a r ticolo  1 9 ,  co m m a  2,  le t t e r a  l- t e r )  d ella
leg g e  n.  2 1/20 2 4,  c h e  d el e g a  il Gove r no  a d  a p po r t a r e  le  op po r t u n e  m o difiche  e
in t e g r azioni  alla  no r m a tiva  vige n t e  in  m a t e ri a  di  c risi  d e gli  in t e r m e dia ri
disciplina ti, t r a  l’alt ro,  d al t e s to  u nico di  cui al  d e c r e to  legisla tivo 1°  s e t t e m b r e
1 9 9 3,  n .  3 8 5,  al  fine  di  a s sicu r a r e  m a g gior e  efficacia  e d  efficienz a  alla
g e s tion e  d elle  c risi,  t e n u to  con to  d elle  e sig e nz e  di  p ro po rzion alit à  d ella
disciplina  e  di  c ele ri t à  d elle  r el a tive  p roc e d u r e .
N ello  s p e cifico  so no  m o difica t e  le  disposizioni  d el  T.U.  b a n c a rio  rife ri t e  di
s e g ui to.
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La  l e t t er a  a )  m o difica  l’a r ticolo  9 6–q uinq uie s ,  ins e r e n do  u n  n uovo  co m m a  4-
bis ,  c h e  affida  al  po t e r e  r e gola m e n t a r e  d ella  Banc a  d’It alia  la  d efinizion e  d ella
disciplina  a t t u a tiva  d el  m e d e si mo  a r ticolo. 

La  l e t t er a  b ) ,  s p ec ula r m e n t e  all a  m o difica  all’a r ticolo  9 6- q uinq uie s ,  m o difica
l’a r ticolo  9 9 -bis  ins e r e n do  u n  n uovo  co m m a  4-bis ,  p e r  p r eve d e r e ,  a n c h e  in
r el azion e  all a  liquid azion e  o r din a ri a  d elle  c a pog r u p po  it alian e ,  il  po t e r e  d ella
Banc a  d’It ali a  di e m a n a r e  dis posizioni a t t u a tive  d el  m e d e si mo a r ticolo. 

La  l e t t er a  c )  m o difica  l’a r ticolo  1 1 3-bis .  Le  m o difiche  in t rodo t t e  alla
dis posizione  in  e s a m e  mi r a no  a d  affina r e  il  r e gim e  giu ridico  d ella  g e s tion e
p rovvisoria  e  d ella  sos p e n sion e  d elle  funzioni  d e gli  o rg a ni  sociali  a p plica bile
a gli  in t e r m e dia ri  fina nzia ri  isc ri t ti  all’albo  di  cui  all’a r ticolo  1 0 6  d el  T.U.
b a n c a rio.
In  p a r ticola r e ,  le  m o difich e  al  co m m a  1  sono  volt e  a d  in t e g r a r e  i  p r e s u p pos ti
p e r  l’avvio  d ella  g e s tion e  p rovvisori a,  no nc h é  a  p r ev e d e r e  c h e  il
p rovve di m e n to  di  avvio  co m po r t a  la  sos p e n sion e  di  t u t t e  le  funzioni  d e gli
o r g a ni  sociali.  Qu e s t’ul tim a  p r evision e  è  volta  a  g a r a n ti r e  l’efficaci a
d ell’in t e rve n to  co m miss a rial e,  evi t a n do  eve n t u ali  for m e  di  os t r uzionis mo  d a
p a r t e  d e gli o r g a ni  sociali.
Le  m o difich e  al  co m m a  3  in t e rve n go no,  in  p a r ticola r e,  s ulla  d u r a t a  d ella
p roc e d u r a ,  p r ev e d e n do  u n a  disciplina  più  fles sibile  e  a d e r e n t e  alle  s p e cifici t à
d ei  singoli  c a si.  Tale  e s t e n sion e  t e m po r al e  r i spon d e  a d  e sig e nz e  op e r a tive
e m e r s e  in s e d e  a p plica tiva.
Infine,  il  n uovo  co m m a  3-bis  e s t e n d e  a gli  in t e r m e dia ri  di  c ui  all’a r ticolo  1 0 6
d el  T.U.  b a nc a rio  – no nc h é,  in  vir tù  d ei  r i nvii  no r m a tivi,  a i  g e s to ri  di  c r e di ti
d e t e rio r a ti,  a gli  is ti t u ti  di  m o n e t a  el e t t ro nica  e  a gli  is ti t u ti  di  p a g a m e n to  – la
d e ro g a  p r evis t a  p e r  b a n c h e  (a r ticolo  7 0,  ul timo  co m m a),  SIM  e  g e s to ri
a u to rizza ti  (a r ticolo  5 6,  co m m a  4- t e r ,  d el  TUF)  d all’ap plicazione  d el  con t rollo
giu dizia rio  ex  a r ticolo  2 3 9 6-q ua t er  d el  codice  civile.  L’obie t tivo  è  q u ello  di
conc e n t r a r e  le  d e n u nc e  p r evis t e  d alla  di sposizion e  codicis tica  s ulla  Ba nc a
d’It alia.  Si m o difica  al t r e sì  la  r u b ric a  d ell’a r ticolo.

La  l e t t er a  d )  m o difica  alcu n e  disposizioni  d ell’a r ticolo  1 1 3- t e r  d el  T.U.
b a n c a rio,  r el a tivo  alla  r evoc a  d ell’au to rizzazione  e  liquid azion e  d e gli
in t e r m e dia ri  fina nzia ri.  Al co m m a  1,  co n  l’ins e ri m e n to  d ella  n uova  le t t e r a  b-
bis ),  vien e  c hia ri to  c h e  p r e s u p pos to  p e r  la  r evoc a  d ell’au to rizzazion e
d ell’in t e r m e dia rio  è  a n c h e  l’insolvenza,  d eclina t a  co m e  inc a p a ci t à  d ell’en t e  di
p a g a r e  i p rop ri d e bi ti a lla  sc a d e nz a.  
Qu e s to  in t e rve n to  lasci a  inal t e r a t a  la  dis tin t a  fa t tisp e cie  d ell’acc e r t a m e n to
giu diziale  d ello  s t a to  di  insolvenza  d ell’in t e r m e dia rio  p r evis t a  d all’a r ticolo  8 2
d el  T.U. b a nc a rio  e  o r a  richi a m a t a  al  co m m a  6  (pe r  effe t to  d ella  sop p r e s sion e
d el  co m m a  6-bis : v. infra ). 
Con  le  m o difich e  al  co m m a  3 -bis  si  a p po r t a no  alcu ni  co r r e t tivi  p e r  r e n d e r e
d e ro g a bile  l’impia n to,  a t t u al m e n t e  bifa sico,  d el  p roc e dim e n to  (fond a to
s ull’adozione  di  u n  p rovve di m e n to  di  r evoca  d ell’au to rizzazion e,  s e g ui to
d all’avvio  di  u n a  liquid azion e  o rdin a ria/civilis tic a  d ell’in t e r m e dia rio,  s alvo  il
pos sibile  avvio  d ella  più  rigo ros a  p roc e d u r a  di  LCA  ove  la  p ri m a  no n  poss a
svolg e r si  r e gola r m e n t e).  In  p a r ticola r e ,  a n c h e  p e r  t e n e r e  con to  di  e sig e nz e
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so r t e  n ella  p r a s si  op e r a tiva,  e  al  fine  di  a s sicu r a r e  u n a  m a g gior e  a d a t t a bili t à,
r i sp e t to  al  c a so  conc r e to,  all a  si t u azion e  t e c nica  d ell’in t e r m e di a rio  e  all a
g r avit à  d ella  c risi,  d ell’in t e rve n to  d ell’Autori t à ,  le  m o difich e  mi r a no:  (i) p e r  u n
ve r so,  a  c hi a ri r e  c h e ,  do po  l’adozione  d el  p rovve di m e n to  di  r evoca,  r e s t a
fe r mo  il  po t e r e  d ella  Ba nc a  d’It ali a  di  p ro po r r e  in  og ni  m o m e n to  al  Minis t ro
d ell ' econo mia  e  d elle  fina nz e  l’avvio  d ella  LCA laddove  e m e r g a  la  c a r e nz a  d ei
p r e s u p pos ti  p e r  l’ordin a t a  liquid azion e  d ell’en t e,  s p e cifica n do  c h e  ciò  p uò
avve ni r e  a n c h e  n el  p e riodo  in t e r co r r e n t e  t r a  l’adozion e  d el  c e n n a to
p rovve di m e n to  di  r evoca  e  la  co m u nic azione  d el  p ro g r a m m a  di  liquid azion e  d a
p a r t e  d ell’in t e r m e dia rio; (ii) p e r  al t ro  ve r so,  a  cons e n ti r e  all a  Banc a  d’I talia,  in
d e ro g a  al  co m m a  1,  di  av a nz a r e  di r e t t a m e n t e  al  Minis t ro  d ell ' econo mia  e  d elle
fina nze  la  p ro pos t a  di  r evoc a  d ell’au to rizzazion e  e  di  avvio  d ella  LCA,  s e,
rico r r e n do  i  p r e s u p pos ti  indica ti  a l  m e d e si mo  co m m a  1,  e m e r g a  invece  d a
s u bi to  l’ass e nz a  d elle  con dizioni  p e r  lo  svolgim e n to  di  u n a  liquidazione
o r din a t a  d ell’en t e.  La  p r evisione  ris pon d e  q uin di  a nc h e  a  ist a nze  di  e co no mi a
a m minis t r a tiva.
Le  m o difich e  al  co m m a  6  e  la  sop p r e s sion e  d el  co m m a  6 -bis  ris po n do no  a d
e sig e nz e  di  r azion alizzazione  e  s e m plificazion e  d elle  p r evisioni  in  c hi ave  di
e co no mia  legisla tiva,  lascia n do  inal t e r a to,  n ella  sos t a nz a,  l’impia n to  a t t u al e.  Il
r ichia mo  all’acce r t a m e n to  giu diziale  d ello  s t a to  di  insolve nz a,  co m e
p r e s u p pos to  p e r  l’ap e r t u r a  d ella  LCA, è  s t a to,  co m e  d e t to,  fa t to  conflui r e  n el
p r e c e d e n t e  co m m a  6,  disciplina n dosi  q uin di  in  u n‘unica  s e d e  i  c a si  di  avvio
di r e t to  d ella  LCA in d e ro g a  ai  co m mi p r e c e d e n ti. 
Il c o m m a  2  d ell’a r ticolo  1 0  d el  d e c r e to  in  e s a m e  in t e rvie n e  s ul  d e c r e to
legisla tivo n .  2 3 1  d el 2 1  nove m b r e  2 0 0 7  (dec r e to  a n ti ricicla g gio).

La  l e t t er a  a )  a g gio r n a  l’elenco  d e gli  in t e r m e dia ri  b a nc a ri  e  fina nzia ri
d e s tin a t a ri  d e gli  ob blighi  a n ti riciclag gio  all a  luc e  d elle  m o difich e  a p po r t a t e
alla  disciplina  s ulla  g e s tion e  colle t t iva  d el  r i s p a r mio  con t e n u t a  n el  Titolo  III
d ella  Pa r t e  II. 
In  p a r ticola r e ,  si  m o difica  il r i nvio  co n t e n u to  n elle  le t t e r e  g)  e  h)  d ell’a r ticolo
3,  co m m a  2,  d el  d e c r e to  a n ti riciclag gio,  p e r  alline a rlo  alle  n uove  d efinizioni  di
Sicav  e  Sicaf  in  g e s tion e  in t e r n a  di  c ui  all’a r ticolo  1,  co m m a  1,  le t t e r e  i.1)  e  i-
bis .1)  e  si  a m plia  la  lis t a  d e gli  in t e r m e di a ri  b a nc a ri  e  fina nzia ri  obbliga ti  p e r
includ e rvi,  con  l’inse ri m e n to  d ella  le t t e r a  v- t e r ,  a n c h e  la  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  in  g e s tion e  in t e r n a .
Allo  s t e s so  m o do,  si  m o difica  l’am bi to  di  a p plicazion e  d el  co m m a  2- t e r  d el
m e d e simo  a r ticolo  3  p e r  t e n e r e  con to  d ell’a m plia m e n to  d el  nove ro  d e gli  Oic r
socie t a ri  in  g e s tion e  e s t e r n a ,  c h e  o r a  includ e  a n c h e  la  socie t à  di  p a r t e n a ri a to
in g e s tion e  e s t e r n a  di c ui all’a r ticolo 3 8-bis .

La  l e t t er a  b ) ,  p e r  r a gioni  di  co e r e nz a  e  op po r t u no  coo r din a m e n to  con  le
m o difiche  a p po r t a t e  all ' a r ticolo  3,  co m m a  2,  m o difica  l’elenco  di  cui  al  co m m a
5  d ell’a r ticolo  6  d el  d ec r e to  a n t i ricicla g gio,  in  m o do  d a  cons e n ti r e  all 'Uni t à
d 'info r m azion e  fina nzia ri a  (UIF)  l’acq uisizion e  d ei  d a ti  e  d elle  info r m azioni
p r e s so  lo s t e s so  Oicr  e  a g evola r e  l’es e r cizio d ei po t e ri  infor m a tivi d ell’Unit à .  
La  m o difica  è  coe r e n t e  con  q u a n to  p r evis to  p e r  al t r e  finali t à  ai  s e n si
d ell’a r ticolo 3 8  d el  TUF.
Il  c o m m a  3  d ell’a r ticolo  1 0  in t e rvie n e  s ul  d e c r e to  legisla tivo  2 8  feb b r aio
2 0 0 5,  n .  3 8  e  in  p a r ticola r e  s ull’a r ticolo  2,  le t t e r a  b),  in  conside r azion e
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d ell’in t e rve n u t a  a b ro g azion e  d ell’a r ticolo  1 1 6  d el  TUF  a d  op e r a  d ella  legg e  n.
2 1  d el  2 0 2 4,  no nc h é  s ull’a r ticolo  2,  le t t e r a  c ),  d el  al  fine  di  e s clud e r e
l’applicazion e  d el  d e c r e to  m e d e si mo  alla  n uova  c a t e go ri a  d elle  socie t à  di
g e s tion e  d el  r i s p a r mio  so t to  soglia  r e gis t r a t e  ch e  ri s ul t e r e b b e ro  al t ri m e n ti
rico m p r e s e  n ell’a t t u al e  d efinizione  di  socie t à  di  g e s tion e  d el  r i s p a r mio. 

Il  c o m m a  4  d ell’a r ticolo  1 0  in t e rvie n e  s ul  d e c r e to  legisla tivo  d el  2 7  g e n n aio
2 0 1 0,  n .  3 9  in m a t e ri a  di  r evisione  leg ale  d ei  con ti.
Tra mi t e  la  l e t t er a  a )  si  includ e  t r a  gli  e n ti  so t topos ti  a  r e gi m e  in t e r m e dio
(ESRI),  di  c ui  all’a r ticolo  1 9-bis ,  la  n uova  c a t e go ri a  di  g e s to r e  colle t tivo  d elle
socie t à  di  p a r t e n a ri a to  in t ro do t t a  con  la  r ifo r m a.  La  n uova  c a t e go ri a  d ei
GEFIA  so t to  soglia  s a r à  a n alog a m e n t e  rico m p r e s a  t r a  gli  ESRI,  m a  no n
occo r r e  u n  in t e rve n to  s p ecifico  in  q u a n to  gi à  r ico m p r e s a  n elle  s u e  dive r s e
pos sibili  configu r azioni  in  vir t ù  d el  r invio  all e  c a t e go ri e  d ella  “socie t à  di
g e s tion e  d el r i s p a r mio”, d ella  “Sica f” e  d ella  “socie t à  di p a r t e n a ri a to”.

La  l e t t er a  b )  m o difica  l' a r t icolo  1 9- t e r ,  r e c a n t e  la  disciplina  a p plica bile  a gli
ESRI,  al  fine  di  ins e ri r e  u n  n uovo  p e riodo  al  co m m a  1  volto  a d  e s clu d e r e  ai
g e s to ri  di  FIA  so t to  soglia  r e gis t r a ti  l’applicazion e  d ell’a r ticolo  1 2  d el
Re gola m e n to  (UE)  n.  5 3 7/20 1 4  in  m a t e ri a  di  co m u nic azion e  all e  a u to ri t à  di
vigilanz a  d a  p a r t e  d e gli  e n ti  di  in t e r e s s e  p u b blico,  al t ri m e n ti  a p plica bile  a gli
ESRI.  Il  p r e d e t to  a r ticolo  1 2  p r eve d e  ch e  il  r eviso r e  leg ale  o  l'im p r e s a  di
r evision e  con t a bile  c h e  effe t t u a  la  r evision e  leg al e  d ei  con ti  di  u n  e n t e  di
in t e r e s s e  p u b blico  h a  l'obbligo  di  s e g n ala r e  t e m p e s tiva m e n t e  all e  a u to ri t à
co m p e t e n ti  p r e pos t e  all a  vigilanza  di t ale  e n t e  di in t e r e s s e  p u b blico t aluni fa t ti
e  ci rcos t a nz e;  l’applicazione  d ella  dis posizion e  è  p e r t a n to  e sclus a  n el  c a so  d ei
g e s to ri  di  FIA  so t to  soglia  r e gis t r a ti  c h e ,  in  q u a n to  so g g e t ti  a  r e gi m e  di
r e gis t r azion e,  no n  ri e n t r a no  n el  p e ri m e t ro  di vigilanz a  d elle  Auto ri t à .

Il  c o m m a  5  in t e rvie n e  s ull’a r ticolo  4 3,  co m m a  5,  d el  d .lgs.  1 8  a gos to  2 0 1 5,  n .
1 3 6,  al  fine  di  e s clud e r e  il  r ife ri m e n to  all e  socie t à  di  g e s tion e  so t to  soglia
r e gis t r a t e ,  cui  la  disciplina  d e t t a t a  d all’a r ticolo  4 3  no n  t rova  a p plicazion e  (e
c h e  s a r e b b e ro  al t ri m e n ti  r ico m p r e s e  n ella  d efinizione  di  socie t à  di  g e s tion e
d el  r i s p a r mio di  c ui all ' a r t icolo 1,  co m m a  1,  le t t e r a  o )).

Il  c o m m a  6  in t e rvien e  s ull’a r ticolo  2 2 3-s e p ti es  d elle  disposizioni  p e r
l’a t t u azione  d el  codice  civile  e  di sposizioni  t r a n si to rie  al  fine  di  coo r din a r e  le
r el a tive  p r evisioni  con  le  m o difich e  a p po r t a t e  alle  dis posizioni  d el  Lib ro  V d el
Codic e  civile.  In  p a r t icola r e ,  si  s p e cifica  ch e  i  rife rim e n ti  a gli  o r g a ni  al
m o d ello  t r a dizion ale  (e  ai  r ela tivi  co m po n e n ti)  con t e n u ti  n elle  leggi  s p e ci ali
no n  og g e t to  di  s p e cifico  a g gio r n a m e n to  alle  n uove  dis posizioni  d el  Codice
civile  d evono  in t e n d e r si  effe t t u a ti,  a  s eco n d a  d ei  c a si,  a n c h e  a gli  o r g a ni  di
a m minis t r azion e  e  con t rollo d e gli a l t ri  d u e  m o d elli (e  ai  r el a tivi co m po n e n ti).
L’arti c o l o  1 1  d i s c i p l i n a  l’ e n tr a t a  i n  vi g or e  d e l l e  d i s p o s i z i o n i  d e l
d e cr e t o .
L’ar ticolo  1 1  con tie n e  la  disciplina  r el a tiva  all’en t r a t a  in  vigor e  d el  d e c r e to  in
e s a m e.
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Il  c o m m a  1  dis po n e  c h e  il  p r e s e n t e  d e c r e to  legisla tivo  e n t r e r à  in  vigo r e
q uindici  gio r ni  do po  la  p u b blic azion e  in  Gaz z e t ta  u f ficiale ,  s alvo  q u a n to
dis pos to  d ai  co m mi 2,  3 ,  4  e  5 .

Il  c o m m a  2  p r eve d e  c h e,  in  d e ro g a  al  t e r min e  s t a bili to  al  p ri mo  co m m a,  la
novella  r el a tiva  all e  m o difiche  d ella  Pa r t e  II  (Disciplina  d e gli  In t e r m e di a ri),
Titoli  II  e  III  (Se rvizi  e  a t t ivi t à  di  Inves tim e n to,  Ges tion e  Colle t tiva  d el
Risp a r mio)  d el  TUF  e  le  m o difich e  a p po r t a t e  alle  r el a tive  d efinizioni,
t r ove r a n no  a p plic azion e  a  p a r ti r e  d a  nove  m e si  do po  l’en t r a t a  in  vigo r e  d el
d ec r e to  e d  e n t ro  t al e  t e r min e  la  Consob  e  la  Ba nc a  d’Italia  p rovved e r a n no  a d
a do t t a r e  le  r el a tive  no r m a tive  s econ d a rie .

Il  c o m m a  3  p r eve d e  u n a  e s p r e s s a  d e ro g a  a  q u a n to  p r evis to  d al  s e co n do
co m m a,  p e r  le  m o difiche  ai  p roc e di m e n ti  a u to rizza tivi  in  m a t e ri a  di  g e s tion e
colle t tiva  d el  r i sp a r mio,  c h e  e n t r e r a n no  in  vigor e  il  gio r no  s t e s so  d ell’en t r a t a
in  vigo r e  d el  d ec r e to,  fe r m a  l’applicazion e  d ella  disciplina  p r evige n t e  ai
p roc e di m e n ti  gi à  in  co rso  all a  d a t a  di e n t r a t a  in  vigor e  d el  d e c r e to.  
Inolt r e ,  si  p r eve d e  c h e  le  n uove  di sposizioni  r ela tive  all a  socie t à  di
p a r t e n a ri a to  e  ai  g e s to ri  so t to  soglia  po t r a n no  e n t r a r e  in  vigor e  in  d a t a
a n t ec e d e n t e  ris p e t to  a  q u a n to  di spos to  d al  co m m a  1,  q u alo r a ,  p ri m a  di  t al e
d a t a ,  foss e  già  s t a t a  e s e r ci t a t a  la  po t e s t à  r e gola m e n t a r e  ai  fini d ella  disciplina
d ei  r i s p e t tivi  p roc e di m e n ti  di  a u to rizzazione  e  r e gis t r azion e  e  co m ple t a t a
l’isti tuzion e  d ei  r i s p e t tivi albo  e  r e gi s t ro.

Il  c o m m a  4  dis pon e  c h e  p e r  q u a n to  a t t i e n e  all a  no r m a tiva  s e co n d a ri a  di  cui
all a  Pa r t e  III Disciplina  d ei  M e r c a ti) e  IV (Disciplina  d e gli E mi t t e n ti) la  Consob
dovr à  a do t t a rl a  e n t ro  il  t e r min e  di  nove  m e si  d all’en t r a t a  in  vigor e  d el
p r e s e n t e  d e c r e to  legisla tivo,  con  u n a  e cc ezion e  r el a tiva  alla  po t e s t à
r e gola m e n t a r e  p r evis t a  d all’a r ticolo  1 5 4.4,  co m m a  3,  p e r  la  q u ale  si  p r eve d e
u n  t e r min e  di t r e  m e si .

Si  s p e cifica  al  c o m m a  5  c h e  la  disciplin a  p r evis t a  d a gli  a r ticoli 6 2- q ua t er ,  6 4-
q ua t er ,  co m mi  6.  6 -bis  e  6-t e r ,  6 5-bis ,  co m m a  4,  6 5-q ua t er ,  6 5-q uinq uie s ,  7 9-
q uinq uie s d ecie s ,  co m mi  1-bis ,  1-t e r ,  1-q ua t er  e  2 ,  1 1 2-bis ,  1 2 3-t e r ,  co m m a  8,
1 3 3,  1 4 7-q uin q uie s  co m e  m o difica ti  t rove r à  a p plicazione  a  d e co r r e r e  d alla
d a t a  di  a dozion e  d elle  dis posizioni  di  a t t u azion e  ivi p r evis t e  e  in  ogni  c a so  all a
sc a d e nz a  d el  t e r min e  di  nove  m e si  p r evis to  d al  co m m a  4 .

L’arti c o l o  1 2  r e c a  d i s p o s i z i o n i  tr a n s i t ori e  p e r  i  GEFIA d i  c u i  a l l’art i c o l o
3 5 - u n d e c i e s  d e l  d e cr e t o  l e g i s l a t iv o  2 8  f e b br a i o  1 9 9 8 ,  n .  5 8 .
La  disposizion e  p r eve d e  u n a  disciplin a  t r a n si to ri a  a p plica bile  a  t u t ti  i  g e s to ri
it alia ni  volt a  a  g a r a n ti r e  u n  o r din a to  p a s s a g gio  al  n uovo  r e gi m e  d ei  g e s to ri
a u to rizza ti e  d ei  g e s to ri  so t to  soglia  r e gi s t r a ti.

Il  c o m m a  1  dis po n e  c h e  e n t ro  il  t e r min e  di  do dici  m e si  d all’adozione  d ella
r el a tiva  no r m a tiva  s eco n d a ri a  i  g e s to ri  c h e  op e r a no  a t t u al m e n t e  in  r e gi m e  di
d e ro g a  ai  s e n si  d ell’a r t .  3 5-u n d ecie s  co m u nichino all a  Ba nc a  d’It alia  la  volon t à
di  e s s e r e  a s so g g e t t a ti  all a  disciplina  d ei  g e s to ri  a u to rizza ti,  op p u r e ,  s e
a p plica bile,  a ll a  di sciplina  d ei  g e s to ri  so t to  so glia  r e gis t r a ti.
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Il  c o m m a  2  e s p r e s s a m e n t e  p r eve d e  la  r evoc a  d ell’au to rizzazione  di  t u t ti  i
g e s to ri  ch e  all a  s c a d e nz a  d el  t e r min e  indica to  al  p ri mo  co m m a  no n  sia no
p a s s a ti  a l  n uovo r e gim e.

Il c o m m a  3  p r e cis a  ch e,  n elle  m o r e  d ella  sc a d e nz a  d el  t e r min e  di  c ui  al  p ri mo
co m m a,  i  g e s to ri  posso no  is ti t ui r e  n uovi  FIA  e  p ros e g ui r e  n ell’a t tivi t à  di
co m m e rcializzazione.

Il  c o m m a  4  p r e cis a  ch e  i  g e s to ri  ch e  n el  m e n t r e  av es s e ro  is ti t ui to  n uovi  FIA
po t r a n no  p roc e d e r e  co n  la  r ic hi es t a  di  a d e g u a m e n to  al  n uovo  r e gi m e  di
a u to rizzazione  e n t ro  il t e min e  di c ui al  p ri mo co m m a.

Il  c o m m a  5  confe risc e  all a  Banc a  d’It ali a  e d  all a  Consob  s p e cifiche  po t e s t à
r e gola m e n t a r i  funzion ali  a ll’ad e g u a t a  pi a nificazion e  e  all a  p r e s e n t azion e  d elle
is t a nz e  di c ui al  p ri mo co m m a.

Il  c o m m a  6 ,  in  coo r din a m e n to  con  q u a n to  p r evis to  ai  co m mi  t e rzo  e  q u a r to,
e s p r e s s a m e n t e  p e r m e t t e  e n t ro  il  t e r min e  di  c ui  al  p ri mo  co m m a  di  po t e r e
con tinu a r e  l’a t tivi t à  g e s to ri a  d ei  FIA.

L’arti c o l o  1 3  r e c a  d i s p o s i z i o n i  tr a n s i t ori e  p er  i  g e s t or i  d i  E uVECA di  c u i
a l l’art i c o l o  1 4  d e l  R e g o l a m e n t o  ( UE )  3 4 5 / 2 0 1 3  e  i  g e s t or i  d i  E u S EF  d i
c u i  a l l’art i c o l o  1 5  d e l  R e g o l a m e n t o  ( UE)  3 4 6 / 2 0 1 3 ) .
Si  d e t t a  u n a  s p e cifica  disciplin a  t r a n si to ria  p e r  i  g e s to ri  di  E uVECA  (Fondi
E u ro p ei  p e r  il  Vent u r e  Ca pi t al)  e  E u SE F  (Fon di  E u rop ei  p e r  l'Im p r e n di to ri a
Sociale),  in  p a r t e  fac e n do  richi a mo  alla  di sciplina  t r a n si to ri a  di  c ui  all’a r ticolo
1 2.

Il  c o m m a  1  p r e cis a  ch e  do po  l’em a n azion e  d e gli  a t t i  di  no r m a tiva  s eco n d a ri a
di  c ui  all’a r ticolo  1 1,  i g e s to ri  di  E uVECA e  E u SE F  possono  is ti t ui r e  e  g e s ti r e
n uovi FIA.

Il  c o m m a  2  p r eve d e  u n  richia mo  p a rziale  alle  dis posizioni  di  c ui  all’a r ticolo
1 2.

Il  c o m m a  3  dis po n e  c h e  do po  do dici  m e si  d alla  p u b blicazione  d elle
dis posizioni  r e gola m e n t a ri  di  a t t u azion e,  a  t u t ti  i  g e s to ri,  c h e  no n  a b bi a no
co m u nica to  di  vole r e  ri e n t r a r e  n ell’abi to  di  a p plicazion e  d el  n uovo  r e gi m e  di
a u to rizzazione,  dovr a n no  e s s e r e  c a nc ella ti  d all’albo  d ei  g e s to ri  a u to rizza ti  e d
isc ri t ti e x  officio  n ell’albo  di c ui all’a r ticolo 4-q uin q uie s , co m m a  2.

L’arti c o l o  1 4  r e c a  d i s p o s i z i o n i  tr a n s i t ori e  p e r  l e  S i c av  o  S i c a f  i n
g e s t i o n e  i n t er n a  a u t or izz a t e .
Pe r  le  Sicaf  e  Sicav  in  g e s tion e  in t e r n a  a u to rizza t e,  si  s t a bilisc e  u n  t e r min e  di
1 2  m e si  d alla  p u b blicazion e  d ella  no r m a tiva  s e con d a ri a  di  a t t u azion e  p e r
l’ade g u a m e n to  all e  m o difiche  a p po r t a t e  all a  r el a tiva  di sciplina.

L’arti c o l o  1 5  r e c a  d i s p o s i z i o n i  tr a n s i t ori e  i n  m a t e r i a  d i  g e s t i o n e  d e l l e
cr i s i  d e i  g e s t or i  e  d e g l i  OICR.
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Il  p r e s e n t e  a r ticolo  con ti e n e  u n a  disciplina  t r a n si to ria  s p ecifica t a m e n t e
p r evis t a  p e r  le  c risi  d ei  g e s to ri  e  d e gli  OICR ispi r a t e  al  p rincipio  t e m p u s  re gi t
ac t u m .
Tale  di sciplina  t r a n si to ri a  r i s ul t a  n e c e s s a ri a  in  consid e r azion e  d ella  po r t a t a
innova tiva  di  alcu n e  dis posizioni  d ella  novella  in  m a t e ri a  di  c risi  d ei  g e s to ri  e
d e gli  OICR,  con  a p e r t u r e  a nc h e  all’utilizzo  di  alcu ni  d e gli  s t r u m e n ti  p r evis ti
d al  Codice  d ella  C risi d elle  Imp r e s e .

Il  c o m m a  1  dis po n e  c h e  le  p roc e d u r e  di  liquid azion e  giu diziale  ins t a u r a t e  ai
s e n si  d ell’a r ticolo  5 7,  co m mi  6-bis  e  s e g u e n ti,  d el  TUF, isc ri t t e  a  r uolo  p ri m a
d ell’en t r a t a  in  vigor e  d ella  novella  s a r a n no  gove r n a t e  d al  TUF  n ella  ve r sion e
vige n t e  all a  d a t a  d el  d e posi to  d el  r ico r so.

Analog a m e n t e,  il  c o m m a  2  p r e cis a  ch e  le  p roc e d u r e  di  liquid azion e
giu dizia ria  di  c ui  al  co m m a  1  s a r a n no  sog g e t t e  e  q uin di  d efini t e  d alle
dis posizioni d el  TUF vige n ti  a lla  d a t a  d el  d e posi to  d el  r ico r so.

Il c o m m a  3  p r e cis a  ch e  il novella to  a r ticolo 5 7-q ua t er  si  a p plich e r à  al  g e s to r e
d alla  d a t a  di  effe t tiva  isc rizion e  al  r e gis t ro  d ei  GEFIA so t to  soglia  r e gi s t r a ti.

L’arti c o l o  1 6  r e c a  d i s p o s i z i o n i  tr a n s i t ori e  r e l a t iv e  a g l i  e m i t t e n t i  d i
n u ov a  q u o t a z i o n e  e  a  e m i t t e n t i  P MI.
La  no r m a  t r a n si to ri a  di  cui  all’a r ticolo  1 6  – in  u no  con  la  n uova  d efinizione
in t rodo t t a  n ell’a r ticolo  1 5 4.1  d el  TUF  –  d elimi t a  l’am bi to  a p plica tivo
sog g e t tivo  p r eve d e n do  c h e  l’applicazion e  d ella  disciplina  r el a tiva  a gli
e mi t t e n ti  di  n uova  q uo t azion e  è  d e s tin a t a  a gli e mi t t e n ti  di  n uova  q uo t azion e  le
c ui  azioni sia no  a m m e s s e  a  n e goziazion e  in  u n  m e r c a to  r e gola m e n t a to  it aliano
a  d e co r r e r e  d all’en t r a t a  in  vigo r e  d el  s u d d e t to  d e c r e to  di  a t t u azion e  d ella
d el eg a .
L’ar ticolo  1 9,  co m m a  2,  d ella  Leg g e  Ca pi t ali  p r eve d e  ch e ,  n ell’es e r cizio  d ella
d el eg a ,  il  Gove r no  è  t e n u to,  t r a  le  al t r e  cos e,  a  “ […] a)  sos t e n e r e  la  c r e sci t a
d el  Pa es e ,  favori r e  l’acce s so  d elle  imp r e s e  al  c a pi t al e  di  r i sc hio co n  p a r ticola r e
rigu a r do  ai  m e r c a ti  r e gola m e n t a t i,  favori r e  l’acces so  d elle  piccole  e  m e die
imp r e s e  a  for m e  al t e r n a tive  di  fina nzia m e n to  e  la  c a n alizzazion e  d e gli
inves tim e n ti  ve r so  le  imp r e s e  e  r e n d e r e  le  imp r e s e  m a g gio r m e n t e  a t t r a t t ive
p e r  gli inves ti to ri in t e r n azion ali ; […]”. 
Si  r i ti en e  ch e  gli  obie t tivi  a s s e g n a ti  a l  Gove r no  in  rife ri m e n to  all e  piccole  e
m e die  imp r e s e  (co m e  d efini te  d all’a r ticolo 1,  co m m a  1,  le t t e r a  w- q ua t er .1), d el
Testo  u nico  d ella  fina nza)  poss a no  e s s e r e  p e r s e g ui ti  cons e n t e n do  a  t ali
sog g e t ti  l’acc es so  al  r e gi m e  s e m plifica to  ide a to  p e r  gli  e mi t t e n ti  di  n uova
q uo t azion e.  
Le  piccole  e  m e die  imp r e s e  e mi t t e n ti  azioni q uo t a t e  c h e  no n  a b bia no  s u p e r a to
il  limi t e  di  c a pi t alizzazione  di  m e r c a to  p r evis to  (pa ri  a  1  milia r do  di  e u ro)  n ei
t r e  e s e r cizi  p r ec e d e n ti  q u ello  di  e n t r a t a  in  vigor e  d el  d e c r e to  a t t u a tivo  d ella
d el eg a  possono  d ecide r e  di  avvale r si  d el  r e gi m e  no r m a tivo  p r evis to  d alla
n uova  S ezione  V.1 d el  Ca po  II, Titolo III, Pa r t e  IV d el  Tes to  U nico,  m o difica n do
confor m e m e n t e  il  p rop rio  s t a t u to  sociale,  a  con dizione  c h e  no n  s u p e rino  il
s u d d e t to  limi te  n e p p u r e  al  m o m e n to  d ell’op t-in . 
Tale  sc el t a  p uò  e s s e r e  effe t t u a t a  e n t ro  d u e  a n ni  d all’en t r a t a  in  vigor e  d el
d ec r e to,  fe r m a  la  possibili t à ,  u n a  volt a  e s e r ci t a to  l’op t-in ,  di  m o difica r e
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ul t e rio r m e n t e  lo  s t a t u to  in  confor mi t à  all a  n uova  disciplina  a n c h e
s ucc e s siva m e n t e  all a  sc a d e nz a  di  t a l e  t e r min e.  
Le  socie t à  cos ti t ui t e  d a  u n  n u m e ro  di  e s e r cizi  infe rio r e  a  q u ello  indic a to  d alla
no r m a  fa r a n no  r ife rim e n to  al  d a to  di  c a pi t alizzazione  r el a tivo  a gli  e s e r cizi
dis po nibili.
In  consid e r azion e  d elle  im plicazioni  con n e s s e ,  n elle  socie t à  gi à  q uo t a t e ,  al
p a s s a g gio  a  u n  r e gi m e  di  gove r n a n c e  s e m plifica to  e  c a r a t t e rizza to  d a
m a g gio ri  s p azi  di  a u to no mi a  s t a t u t a ri a  (cfr.  s u pra ),  si  è  r i t e n u to  di  p r eve d e r e
vincoli di  t u t el a  r affo rza ti a  p r e sidio d elle  mino r a nz e.  
Le  m o dificazioni  s t a t u t a ri e  in  e s a m e  dovr a n no  e s s e r e  a s s u n t e  a n c h e  co n  il
voto  favor evole  d ella  m a g gio r a nz a  d ei  soci  d ell’e mit t e n t e ,  p r e s e n ti  in
a s s e m ble a,  dive r si  d al  socio  o  d a  soci  c h e  d e t e n go no,  a n c h e  con giu n t a m e n t e ,
la  p a r t e cip azion e  di  m a g gio r a nz a,  a n c h e  r el a tiva,  p u r c h é  s u p e rio r e  al  1 0  p e r
c e n to  (m ecc a nis mo c.d.  w hi t e was h ). 
La  d efinizion e  d ei  c ri t e ri  al  r ico r r e r e  d ei  q u ali  i  soci  sono  ri t e n u ti  d e t e n e r e ,
a n c h e  con giu n t a m e n t e ,  la  p a r t ecip azion e  di  m a g gior a nz a  ai  fini
d ell’applicazion e  d el  w hi t e was h  è  ri m e s s a  a d  u n  r e gola m e n to  d ella  Consob,  d a
a do t t a r si  e n t ro  t r e  m e si d alla  d a t a  di e n t r a t a  in vigor e  d el  d e c r e to.
Al  fine  di  scon giu r a r e  co m po r t a m e n ti  a b u sivi  d elle  m a g gio r a nze ,  ove
n ell’azion a ri a to  si a no  p r e s e n ti  mino r a nz e  no n  ir rileva n ti,  il  p a s s a g gio  al
r e gi m e  in  e s a m e  e  la  conc r e t a  d e clinazion e  d elle  r el a tive  r e gole  in  confor mit à
alla  n uova  S ezion e  s u gli  e mit t e n ti  di  n uova  q uo t azion e  no n  po t r à  p r e s cind e r e
d al  coinvolgim e n to  e  d all’app rovazione  d elle  s t e s s e.  
In  al t r e  p a role,  il  s u d d e t to  p a s s a g gio  e  la  p r evisione  di  m a g gio ri  s p azi  p e r
l’au tono mia  s t a t u t a ri a  r i s ul t a no  p r e sidi a ti  d a  plu rimi  s t r u m e n ti  di  t u t el a  p e r
gli  inves ti to ri,  o s sia  (i)  d alle  m a g gio r a nz e  r affo rz a t e  p r evis t e  p e r  l’ass e m ble a
s t r ao r din a ri a;  (ii) d al  m e c c a nis mo  di  w hit e w as h  so p r a  d e sc ri t to;  (iii) d al  di ri t to
di  r e c e s so  d el  socio, c h e,  al  r ico r r e r e  d ei  r el a tivi p r e s u p pos ti s e con do  le  r e gole
g e n e r ali, po t r à  u sci r e  d alla  socie t à  e  liquid a r e  la  p ro p ri a  p a r t e cip azione.  
Pe r  g a r a n ti r e  la  conoscibili t à  d elle  PMI  c h e  d ecid e r a n no  di  a d e ri r e  al  n uovo
r e gi m e,  a n alog a m e n t e  a  q u a n to  p r evis to  p e r  le  socie t à  n e o q uot a t e ,  si  p r eve d e
c h e  la  Conso b  p u b blichi  e  a g gio r ni  t e m p e s tiva m e n t e ,  t r a mi t e  il  p ro p rio  si to
in t e r n e t ,  l’elenco di t a li sog g e t ti.
In  c a so  di  do w nlis ting  d ella  P MI  ch e  a b bia  d eciso  di  a do t t a r e  il  r e gim e
s p eciale,  t rova  a p plicazion e  q u a n to  p r evis to  p e r  il m e d e si mo  c a so  in  r el azione
alle  socie t à  n eo q uot a t e:  t a li  socie t à  m a n t e r r a n no  le  opzioni  d ella  di sciplina
eve n t u al m e n t e  a do t t a t e  ( t r a n n e  l’esclusion e  d elle  c a u s e  di  r e c e sso),  s e
l’ass e t to  s t a t u t a rio  è  co m p a tibile  col  m e r c a to  di  d e s tin azion e  e  solo  ove  le
r el a tive  azioni si ano  s t a t e  n e gozia t e  s ul m e r c a to  r e gola m e n t a to  p e r  u n  p e riodo
con tinu a tivo no n  infe rio r e  a  3  a n ni.

L’arti c o l o  1 7  r e c a  la  cla usola  di  inva ri a nz a  fina nzia ri a.
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Schema di decreto legislativo recante attuazione della delega di cui all'articolo 19 della legge 5 
marzo 2024, n. 21, per la riforma organica delle disposizioni in materia di mercati dei capitali 
recate dal Testo unico di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e delle disposizioni in 
materia di società di capitali contenute nel Codice civile nonché per la modifica di ulteriori 
disposizioni vigenti al fine di assicurarne il miglior coordinamento. 
 

RELAZIONE TECNICA 
 
Il decreto in esame attua la delega contenuta all’articolo 19 della legge 5 marzo 2024, n. 21 (c.d. legge 
capitali) per la revisione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 59, recante il Testo Unico delle 
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (TUF o Testo Unico) e delle disposizioni in 
materia di società di capitali contenute nel Codice civile applicabili anche agli emittenti.  
 
L’articolo 1 modifica la parte I del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, ossia la parte 
definitoria per tenere conto, principalmente, dell’introduzione dei nuovi modelli di gestore di FIA 
sotto soglia registrato e di società di partenariato. 
L’introduzione della categoria dei gestori di FIA sotto soglia registrati, che può qualificare le varie 
tipologie di gestori: SGR, SICAF e società di partenariato, comporta la nuova distinzione tra questi 
stessi gestori (denominati “GEFIA sotto soglia registrati”) e i “gestori autorizzati”: questi ultimi sono  
assoggettati ai poteri di vigilanza della Banca d'Italia e della Consob secondo le rispettive competenze 
ai sensi dell’articolo 5 del TUF; si prevede invece per i  “GEFIA sotto soglia registrati” un regime di 
mera registrazione, cui sono associate regole e controlli meni pervasivi da parte delle Autorità. 
 
La Banca d’Italia ha, ai sensi degli articoli 131 e 282 del Trattato sul funzionamento dell’Unione 
europea, un bilancio autonomo e gode della più ampia indipendenza finanziaria e la Consob 
provvede autonomamente, con forme di autofinanziamento basate sulle contribuzioni dovute 
dai soggetti vigilati, alla copertura dei costi derivanti dalle attività svolte. Pertanto, le Autorità 
sopra indicate, nonché l’Autorità per l’energia elettrica e il gas per i compiti di cui all’articolo 
62-sexies, provvedono all’attuazione dei compiti di cui al presente decreto con le risorse umane, 
strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente e, comunque, senza nuovi o maggiori 
oneri a carico della finanza pubblica. 
 
Le modifiche non comportano, dunque, nuovi o maggiori oneri per la finanza pubblica. 
 
L’articolo 2 modifica i titoli I e II della parte I del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 e ha 
quale obiettivo il contenimento degli oneri di vigilanza e l’efficace svolgimento dei rapporti tra 
autorità e partecipanti al mercato.  
Rileva ai fini della presente relazione, in particolare, l’inclusione entro la categoria della clientela 
professionale degli enti previdenziali privatizzati (gli Enti). 
Gli Enti, tramite quanto previsto dalla legge 5 marzo 2024, n. 21, sono già riconosciuti come 
“controparti qualificate”, qualifica che consente loro – relativamente ai servizi di esecuzione, 
negoziazione per conto proprio e/o ricezione e trasmissione di ordini – di agire e usufruire di servizi 
con maggiore grado di autonomia, senza far venire meno obbligo per intermediari di agire in modo 
onesto e professionale – rispetto agli investitori al dettaglio. 
Il riconoscimento della qualifica di cliente professionale di diritto consente agli enti previdenziali 
privatizzati di accedere – sistematicamente – a quelle forme di servizi e investimenti di cui 
attualmente riescono ad usufruire previo riconoscimento dello status di c.d. “cliente professionale su 
richiesta”, ad esito di un procedimento, con l’intermediario controparte, che comporta oneri – 
amministrativi e non – dilazione dei tempi e, nel caso di ritardi dovuti all’acquisizione delle 
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informazioni e degli approfondimenti necessari per il riconoscimento di siffatta qualifica, la perdita 
di potenziali opportunità di investimento.  
In sostanza, con l’intervento in discorso si semplifica l’operatività dei predetti enti che sono peraltro 
già soggetti a una vigilanza – anche – tecnico-finanziaria preordinata anche a verificare i criteri di 
individuazione e di ripartizione del rischio nella scelta degli investimenti e sono configurati dalla 
legge come enti che, nel perseguimento delle proprie finalità previdenziali, devono compiere una 
gestione essenzialmente professionale nella gestione del proprio patrimonio. 
 
Le modifiche non comportano, dunque, nuovi o maggiori oneri per la finanza pubblica. 
 
L'articolo 3 reca le modifiche al titolo III della parte II del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 
58), l’ambito della gestione collettiva del risparmio che riguarda le attività di private equity e venture 
capital, riconosciuti come settori in grado di garantire lo sviluppo e poi la crescita delle aziende, 
favorendo processi fondamentali di innovazione e contribuendo all’aumento dell’occupazione.  
In particolare, il decreto legislativo in esame introduce nell’ordinamento italiano le società di 
partenariato quali società in accomandita per azioni abilitate a gestire il risparmio collettivo per 
l’investimento nelle forme del private equity e del venture capital.  
La società di partenariato si aggiunge alle forme organizzative fruibili per la gestione collettiva del 
risparmio, con l’oggetto delimitato al private equity e al venture capital.  
Le Autorità di vigilanza devono verificare la sussistenza dei requisiti rilevanti ai fini dell’accesso al 
mercato e, nel caso di società di partenariato autorizzate, vigilare sull’operatività nel continuo.   
 
Si introduce altresì una disciplina dedicata ai gestori sotto soglia, che vengono assoggettati ad un 
regime di mera registrazione: la Banca d’Italia è competente per l’iscrizione di tali soggetti nel 
registro ad esito della valutazione positiva della sussistenza dei requisiti prescritti e ha limitati e 
circoscritti poteri nel continuo derivanti dalle norme europee. Consob non è titolare di poteri di 
vigilanza di tipo continuativo nei confronti dei gestori sotto soglia, ma unicamente di poteri di 
vigilanza “ad evento” circa il rispetto da parte dei medesimi gestori delle norme comunitarie 
direttamente applicabili. 
 
La Banca d’Italia ha, ai sensi degli articoli 131 e 282 del Trattato sul funzionamento dell’Unione 
europea, un bilancio autonomo e gode della più ampia indipendenza finanziaria e la Consob 
provvede autonomamente, con forme di autofinanziamento basate sulle contribuzioni dovute 
dai soggetti vigilati, alla copertura dei costi derivanti dalle attività svolte. Pertanto, le Autorità 
sopra indicate provvedono all’attuazione dei compiti di cui al presente decreto con le risorse 
umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente e, comunque, senza nuovi o 
maggiori oneri a carico della finanza pubblica. 
 
L’articolo 4 modifica il titolo III della parte IV del decreto legislativo 28 febbraio 1998 e in materia 
di disciplina dei mercati con interventi tesi a migliorare il quadro normativo e regolamentare. 
Le modifiche riguardano in particolare i poteri di vigilanza e di intervento dell’Autorità e la disciplina 
delle modifiche ai regolamenti dei mercati.  
 
La Consob provvede autonomamente, con forme di autofinanziamento basate sulle 
contribuzioni dovute dai soggetti vigilati, alla copertura dei costi derivanti dalle attività svolte. 
Pertanto, l’Autorità sopra indicate provvede all’attuazione dei compiti di cui al presente 
decreto con le risorse umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente e, 
comunque, senza nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica. 
L’articolo 5 reca le modifiche al titolo II della parte IV del decreto legislativo 28 febbraio 1998, n. 
58, in materia di appello al pubblico risparmio con particolare riguardo alle offerte al pubblico di titoli 
e alle offerte pubbliche di acquisto e scambio. 
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Rilevano in particolare la determinazione di una soglia unica ai fini dell’applicazione della disciplina 
in materia di offerta pubblica d’acquisto totalitaria e la previsione di un nuovo istituto (l’acquisto 
totalitario su autorizzazione dei soci) ispirato ad analoghi strumenti propri di taluni ordinamenti di 
common law. Si effettuano alcuni adeguamenti con finalità di mera chiarificazione, sulla base delle 
prassi consolidatasi nell’operatività della stessa Autorità di vigilanza.  
 
La Consob provvede autonomamente, con forme di autofinanziamento basate sulle 
contribuzioni dovute dai soggetti vigilati, alla copertura dei costi derivanti dalle attività svolte. 
Pertanto, l’Autorità sopra indicata provvede all’attuazione dei compiti di cui al presente 
decreto con le risorse umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente e, 
comunque, senza nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica. 
 
L'articolo 6 reca le modifiche al titolo III della parte IV del decreto legislativo 28 febbraio 1998, n. 
58, in materia di emittenti, sottoposti alla vigilanza della Consob, in particolare elaborando una 
disciplina dedicata agli emittenti di nuova quotazione, finalizzata alla riduzione dei costi e ad una 
valorizzazione dell’autonomia statutaria. 
In particolare, le modifiche proposte in relazione ad alcuni tra gli articoli da 119 a 147-quinquies del 
Testo Unico riguardano le seguenti aree di disciplina: (i) l’informazione societaria; (ii) gli assetti 
proprietari; (iii) l’assemblea; (iv) la concorrenza tra mercati e il c.d. downlisting.  
 
La Consob provvede autonomamente, con forme di autofinanziamento basate sulle 
contribuzioni dovute dai soggetti vigilati, alla copertura dei costi derivanti dalle attività svolte. 
Pertanto, l’Autorità sopra indicata  provvede all’attuazione dei compiti di cui al presente 
decreto con le risorse umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente e, 
comunque, senza nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica. 
L'articolo 7 reca le modifiche alla parte V del decreto legislativo 28 febbraio 1998, n. 58, al fine di 
adeguare la disciplina delle sanzioni amministrative pecuniarie in tema di disciplina degli 
intermediari alla introduzione delle nuove categorie di società di partenariato e del nuovo regime dei 
gestori sottosoglia. 
In particolare, gli articoli 190 e 190-bis.3 sono modificati alla luce dell’introduzione della società di 
partenariato quale nuova figura di gestore – soggetto alla potestà sanzionatoria delle Autorità – e del 
nuovo regime dei gestori sotto soglia, non soggetti per contro alla potestà sanzionatoria delle Autorità. 
 
La Banca d’Italia ha, ai sensi degli articoli 131 e 282 del Trattato sul funzionamento dell’Unione 
europea, un bilancio autonomo e gode della più ampia indipendenza finanziaria e la Consob 
provvede autonomamente, con forme di autofinanziamento basate sulle contribuzioni dovute 
dai soggetti vigilati, alla copertura dei costi derivanti dalle attività svolte. Pertanto, le Autorità 
sopra indicate provvedono all’attuazione dei compiti di cui al presente decreto con le risorse 
umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente e, comunque, senza nuovi o 
maggiori oneri a carico della finanza pubblica. 
 
L’articolo 8 reca modifiche di natura ordinamentale all'articolo 36 del decreto-legge 6 dicembre 
2011, n. 201, convertito, con modificazioni, dalla legge 22 dicembre 2011, n. 214, al fine di 
razionalizzare la disciplina sulla tutela della concorrenza e sulle partecipazioni personali incrociate 
nei mercati del credito e finanziari e al fine della riduzione e del contenimento degli oneri conseguenti 
in capo agli operatori. 
Le modifiche attengono l'ambito applicativo soggettivo e oggettivo del divieto.  
 
 
L’articolo 9, recante disposizioni ordinamentali,  modifica la sezione VI-bis del Codice civile, 
disciplinante i sistemi di amministrazione e controllo delle società, al fine di accordare una maggiore 
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discrezionalità sostanziale nella scelta di quale sistema di governance adottare, con il fine ultimo di 
rafforzare l’attrattività delle società italiane, rendendo i sistemi più facilmente riconoscibili anche da 
investitori esteri. 
Gli interventi normativi che hanno interessato la sezione VI-bis del Codice civile, disciplinante i 
sistemi di amministrazione e controllo delle società, rispondono nel loro complesso all’esigenza di 
accordare una maggiore discrezionalità sostanziale nella scelta di quale sistema di governance 
adottare, con il fine ultimo di rafforzare l’attrattività delle società italiane, rendendo i sistemi più 
facilmente riconoscibili anche da investitori esteri.  
Tale finalità viene perseguita mediante la previsione di una disciplina autonoma ed esaustiva dei tre 
sistemi alternativi di amministrazione e controllo che, da un lato, accorda agli stessi la medesima 
rilevanza e visibilità – superando, così, l’impostazione pregressa caratterizzata da un forte favor per 
il precedente sistema “tradizionale” –, dall’altro, ne evidenzia i rispettivi tratti distintivi.  
Tra gli interventi aventi una portata trasversale rispetto ai diversi sistemi di governance, una 
particolare attenzione meritano gli interventi volti a razionalizzare le previsioni relative alla 
responsabilità degli amministratori non esecutivi.  
 
 
L’articolo 10 reca le modificazioni e le integrazioni atte ad adeguare la disciplina vigente alle 
disposizioni modificate negli articoli precedenti.  
In particolare, si prevede una potestà regolamentare della Banca d’Italia in materia di crisi degli 
intermediari, sia individuale che di gruppo. 
Inoltre, le modifiche introdotte alla disposizione in esame mirano ad affinare il regime giuridico della 
gestione provvisoria e della sospensione delle funzioni degli organi sociali, applicabile agli 
intermediari finanziari iscritti all’albo di cui all’articolo 106 del TUB. 
 
La Banca d’Italia ha, ai sensi degli articoli 131 e 282 del Trattato sul funzionamento dell’Unione 
europea, un bilancio autonomo e gode della più ampia indipendenza finanziaria. Pertanto, 
l’Autorità sopra indicata provvede all’attuazione dei compiti di cui al presente del decreto con 
le risorse umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente e, comunque, senza 
nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica.  
 
L’articolo 11 disciplina l’entrata in vigore della presente novella che, per alcune parti, avverrà in 
maniera scaglionata, dopo che la Consob e la Banca d’Italia avranno emanato le norme secondarie di 
attuazione. 
 
La Banca d’Italia ha, ai sensi degli articoli 131 e 282 del Trattato sul funzionamento dell’Unione 
europea, un bilancio autonomo e gode della più ampia indipendenza finanziaria e la Consob 
provvede autonomamente, con forme di autofinanziamento basate sulle contribuzioni dovute 
dai soggetti vigilati, alla copertura dei costi derivanti dalle attività svolte. Pertanto, le Autorità 
sopra indicate provvedono all’attuazione dei compiti di cui al presente del decreto con le risorse 
umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente e, comunque, senza nuovi o 
maggiori oneri a carico della finanza pubblica 
 
L’articolo 12, di natura ordinamentale,  prevede una disciplina transitoria applicabile a tutti i gestori 
italiani volta a garantire un ordinato passaggio al nuovo regime dei gestori autorizzati e dei gestori 
sotto soglia registrati. 
 
 
L’articolo 13 detta una specifica disciplina transitoria per i gestori di EuVECA (Fondi Europei per il 
venture Capital) e EuSEF (Fondi Europei per l'Imprenditoria Sociale). 
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L’articolo 14 stabilisce per le Sicaf e Sicav in gestione interna autorizzate una specifica disciplina 
transitoria per l’adeguamento alle modifiche apportate alla relativa disciplina. 
 
Pertanto, l’articolo 15 contiene una disciplina transitoria specificatamente prevista per le crisi dei 
gestori e degli OICR ispirate al principio tempus regit actum. 
Tale disciplina transitoria risulta essere particolarmente necessaria in considerazione della portata 
altamente innovativa di alcune disposizioni della novella in materia di crisi dei gestori e degli OICR, 
con aperture anche all’utilizzo di alcuni degli strumenti previsti dal Codice della Crisi delle Imprese. 
 
L’articolo 16, oltre a prevedere che l’applicazione della disciplina relativa agli emittenti di nuova 
quotazione sia destinata agli emittenti di nuova quotazione le cui azioni sono ammesse a negoziazione 
in un mercato regolamentato italiano a decorrere dall’entrata in vigore del suddetto decreto di 
attuazione della delega, apre alla possibilità che le piccole e medie imprese emittenti azioni già 
quotate accedano al nuovo regime a determinate condizioni.  
Si prevede che la Consob istituisca un apposito elenco e eserciti una specifica potestà regolamentare 
collegata alla nuova disciplina. 
 
La Consob provvede autonomamente, con forme di autofinanziamento basate sulle 
contribuzioni dovute dai soggetti vigilati, alla copertura dei costi derivanti dalle attività svolte. 
Pertanto, l’Autorità sopra indicata provvede all’attuazione dei compiti di cui al presente del 
decreto con le risorse umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente e, 
comunque, senza nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica. 
 
L’articolo 17 reca la clausola di invarianza finanziaria. 
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Ministero 
dell'Economia e delle Finanze 

DIPARTIMENTO DELLA RAGIONERIA GENERALE DELLO STATO 
 
 

VERIFICA DELLA RELAZIONE TECNICA 

 
La verifica della presente relazione tecnica, effettuata ai sensi e per gli effetti dell'art. 17, comma 3, della 
legge 31 dicembre 2009, n. 196 ha avuto esito Positivo. 

 
 
 

Il Ragioniere Generale dello Stato 

Firmato digitalmente 
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ANALISI TECNICO-NORMATIVA 

 
Titolo: Schema di decreto legislativo, recante “Attuazione della delega di cui all'articolo 19 della 

legge 5 marzo 2024, n. 21, per la riforma organica delle disposizioni in materia di mercati dei capitali 

recate dal Testo unico di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e delle disposizioni in 

materia di società di capitali contenute nel Codice civile nonché per la modifica di ulteriori 

disposizioni vigenti al fine di assicurarne il miglior coordinamento”. 

Amministrazione proponente: Ministero dell’economia e delle finanze 

Referente ATN: Ufficio legislativo economia 

 

PARTE I. ASPETTI TECNICO-NORMATIVI DI DIRITTO INTERNO 

 

1) Obiettivi e necessità dell’intervento normativo. Coerenza con il programma di governo. 

Lo schema di decreto legislativo in esame viene adottato in applicazione dei criteri di delega di cui 

all’articolo 19 della legge 5 marzo 2024, n. 21, c.d. legge capitali, recante delega il Governo ad 

adottare uno o più decreti legislativi per la revisione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 59, 

recante il Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (nel prosieguo 

anche TUF o Testo unico della finanza), e delle disposizioni in materia di società di capitali contenute 

nel codice civile. 

L’obiettivo generale perseguito dal presente intervento normativo è l’introduzione di misure e riforme 

finalizzate a migliorare strutturalmente la competitività del mercato dei capitali italiano 

principalmente attraverso modifiche alla disciplina delle società di capitali e dell’intermediazione 

finanziaria. Ciò è fondamentale per accompagnare e sostenere la ripresa che si è andata consolidando 

in questi ultimi anni e affrontare le sfide della transizione digitale e ambientale che attendono il nostro 

paese. 

Il fine ultimo è di intervenire sull’ordinamento giuridico e amministrativo nel suo complesso, con 

misure che operano ed insistono su piani diversi, dall’insieme delle regole nelle sue varie articolazioni 

a quello applicativo e delle prassi amministrative e di giustizia. 

In tale ottica, l’intervento in questione muove dal presupposto e dalla constatazione che la 

competitività dell’ordinamento è una variabile decisiva nelle scelte di allocazione degli investitori, 

italiani ed esteri, ed esso mira ad attivare un percorso di riforme ordinamentali di carattere strutturale, 

che non implicano oneri a carico del Bilancio dello Stato. 

Quanto alla necessità di tale intervento, essa è da ravvisare nella condizione di ritardo che il mercato 

dei capitali italiano presenta, sotto diversi aspetti, rispetto a quelli delle altre economie avanzate. Ciò 

è dovuto sia a debolezze strutturali dell’ecosistema di riferimento, ancora legato ad un modello di 

finanziamento tipicamente bancocentrico, sia alla presenza di alcuni ostacoli di natura normativa e 

regolamentare, che si sono stratificati negli anni e su cui abbiamo inteso intervenire con il 

provvedimento in esame. 

Parte di queste debolezze e ostacoli sono comuni all’intera area dell’Unione europea che, rispetto alle 

altre principali aree economiche a livello internazionale, presenta un gap competitivo significativo, 

dovuto anche agli scarsi progressi conseguiti nel superamento della frammentazione dei mercati dei 

capitali, e ad un sistema di regole non sempre in grado di tenere il passo dell’evoluzione dei 

meccanismi di intermediazione dei capitali.  
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Una parte di esse, invece, sono specifiche del contesto italiano e si riflettono in uno spiazzamento 

competitivo del mercato dei capitali italiano anche rispetto ai mercati più dinamici dell’Unione 

Europea. 

Il rischio è che l’economia italiana non possa beneficiare dell’adeguato sostegno di un mercato dei 

capitali domestico robusto e dinamico nella fase di ripresa che si sta determinando. 

Il mercato di capitali svolge, infatti, un ruolo principale per accompagnare e sostenere un percorso di 

ripresa e lo sviluppo di esso rappresenta un tassello fondamentale per la realizzazione degli 

investimenti in digitalizzazione, innovazione e sostenibilità. 

Tra queste debolezze si menzionano: (i) il basso dato del rapporto percentuale tra capitalizzazione di 

mercato e PIL registrato in Italia rispetto a quello che si registra nei principali paesi europei e a livello 

internazionale1; (ii) la scarsa attrattività del mercato italiano anche rispetto ai titoli obbligazionari 

emessi da società italiane, che scelgono spesso di quotarsi su mercati esteri2; (iii) il delisting dei titoli 

azionari, che continua a rappresentare un fenomeno critico, registrato soprattutto sull’Euronext 

Growth Milan3; (iv) fenomeni di c.d. gold plating, che sfruttano la facoltà concessa ai paesi membri 

di discostarsi dagli indirizzi comuni concordati, generando così disomogeneità applicative sostanziali 

in aree rilevanti per l’attività economica; (v) maggiore onerosità del processo di quotazione e dai costi 

di permanenza sui mercati, nonché dalla minore flessibilità del nostro sistema di diritto societario 

rispetto ad altre legislazioni europee. In particolare, sotto questi ultimi due aspetti è stato evidenziato 

come l’ordinamento societario italiano, nonché la normativa sugli assetti organizzativi e 

amministrativi delle società quotate, presenta peculiarità tipicamente nazionali, conducendo a vincoli 

più stringenti e oneri maggiori rispetto a quanto richiesto dal diritto europeo, anche in esito a fenomeni 

di c.d. gold-plating, che non trovano giustificazione in effettive esigenze di tutela.  

Alla luce delle circostanze sopra evidenziate, unitamente ad un giudizio di complessiva vetustà del 

sistema rispetto all’evoluzione che, nel tempo, ha caratterizzato gli assetti proprietari e le dinamiche 

di governo delle società quotate italiane, l’intervento normativo in esame risulta appropriato e 

necessario per l’attuazione degli obiettivi di semplificazione e di sviluppo della competitività dei 

mercati. 

Gli obiettivi perseguiti dal presente schema di decreto sono coerenti con quelli del programma di 

Governo, la cui azione è incentrata, tra l’altro, ad incrementare i finanziamenti non bancari 

all’economia, la canalizzazione degli investimenti verso le imprese ed il bilanciamento degli oneri 

amministrativi a carico delle imprese. Altresì, l’intervento normativo è in linea con gli obiettivi del 

piano di investimenti per l’Europa di migliorare la competitività e stimolare gli investimenti per 

creare occupazione. 

2) Analisi del quadro normativo nazionale. 

Il quadro normativo nazionale di riferimento è contenuto, in normativa primaria, nei seguenti 

provvedimenti legislativi:  

1. Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, recante il Testo Unico delle disposizioni in 

materia di intermediazione finanziaria; 

 
1 Fonti: Relazione annuale Consob 2024 ed Elaborazione dati Euronext a fine dicembre 2024: il rapporto percentuale tra 

capitalizzazione di mercato e PIL registrato in Italia è pari al 38% mentre in Francia è del 100%, quasi del 90% nel Regno 

Unito e nei Paesi Bassi, e circa pari al 50% in Spagna e Germania. 
2 Capital Markets Investors, M. Zava, in Capital Markets, Perspectives Over The Last Decade, Caselli e Gatti, 2023: il 

numero totale delle quotazioni italiane è il 50% del totale ma rappresenta soltanto il 26% del volume complessivo delle 

operazioni. 
3 Fonte: Relazione annuale Consob 2023: 21 nel 2023 a fronte di 9 nel 2022, di cui cinque passaggi sull’Euronext Milan. 

Ancora, Fonte: Consob: bollettino statistico-mercati, Consob, gennaio 2025, p. 12: nel 2024 si sono verificate solo due 

nuove quotazioni sul mercato regolamentato, mentre quindici società quotate hanno lasciato la borsa valori italiana. 
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2. Decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385 (Testo Unico Bancario) 

3. Legge 28 dicembre 2005, n. 262 (Legge sul Risparmio) 

4. Decreto legislativo 21 novembre 2007, n. 231 (Antiriciclaggio)  

5. Decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39 (Revisione legale dei conti) 

6. Decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38 (Disposizioni in materia di bilancio – adozione dei 

principi contabili internazionali IAS/IFRS) 

7. Decreto legislativo 18 agosto 2015, n. 136 (disposizioni in materia di bilancio per intermediari 

non IFRS) 

8. Regio Decreto 16 marzo 1942, n. 262 (Codice civile);  

 

Con riferimento, invece, alla normativa secondaria, si segnalano in particolare i seguenti 

provvedimenti: 

1. Regolamento emittenti della Consob (n. 11971/1999); 

2. Regolamento intermediari della Consob (n. 20307/2018); 

3. Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio della Banca d’Italia  del 19 gennaio 

2015; 

4. Regolamento mercati della Consob (n. 20249/2017) 

5. Regolamento Consob operazioni parti correlate (n. 17221/2010); 

6. Provvedimento Consob/Banca d'Italia sul post-trading 13/08/2018 

7. Decreto del Ministero dell'Economia e delle Finanze 5 marzo 2015 n. 30,  concernente la 

determinazione dei criteri generali cui devono uniformarsi gli Organismi di investimento 

collettivo del risparmio (OICR) italiani; 

 

3) Incidenza delle norme proposte sulle leggi e i regolamenti vigenti. 

Per dare attuazione a quanto previsto nello schema di decreto legislativo, in conformità ai criteri di 

delega contenuti nell’articolo 19 della c.d. Legge Capitali, è necessario effettuare un’operazione di 

manutenzione del TUF per introdurre, modificare ed abrogare le norme necessarie ai fini della riforma 

prevista, nonché modificare le norme del Codice Civile in tema di società di capitali. 

Nella specie, sono state modificate le seguenti Parti del Testo Unico della Finanza e Sezioni del 

Codice Civile: 

• Parte I del Testo Unico della Finanza; 

• Parte II, Titolo I - Titolo II, Capo I e Capo III - Titolo IV, Capo II - Titolo III, Capo I, Capo I-

bis, Capo I-ter, Capo II, Capo II-bis, Capo II-quinquies e Capo III del Testo Unico della 

Finanza; 

• Parte III, Titolo I-bis – Titolo II – Titolo II-bis - Titolo II-ter del Testo Unico della Finanza; 

• Parte IV, Titolo II, Capo I - Titolo III, Capo I e Capo II del Testo Unico della Finanza; 

• Parte V, Titolo II del Testo Unico della Finanza; 

• Libro V, Titolo V, Capo V, Sezione VI-bis del Codice Civile. 

Ulteriori interventi saranno possibili in normativa secondaria da parte delle Autorità di vigilanza, per 

aggiornare o abrogare le relative norme regolamentari. 

 

4) Analisi della compatibilità dell’intervento con i principi costituzionali. 

Non si rilevano profili di incompatibilità con i principi costituzionali. 

 

5) Analisi delle compatibilità dell’intervento con le competenze e le funzioni delle regioni ordinarie 

e a statuto speciale nonché degli enti locali. 
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Non si rilevano profili di incompatibilità con le competenze e le funzioni delle regioni ordinarie e a 

statuto speciale nonché degli enti locali, in quanto, ai sensi dell’articolo 117, secondo comma, lettera 

e), della Costituzione, lo Stato ha legislazione esclusiva in materia di tutela del risparmio e mercati 

finanziari, e tutela della concorrenza. 

6) Verifica della compatibilità con i principi di sussidiarietà, differenziazione ed adeguatezza 

sanciti dall’articolo 118, primo comma, della Costituzione. 

Non si rilevano profili di incompatibilità con i principi di sussidiarietà, differenziazione ed 

adeguatezza sanciti dall’articolo 118, primo comma, della Costituzione. 

 

7) Verifica dell’assenza di rilegificazioni e della piena utilizzazione delle possibilità di 

delegificazione e degli strumenti di semplificazione normativa. 

L’intervento trasfonde nel Testo Unico della Finanza talune disposizioni del decreto del ministero 

dell’economia e delle finanze del 5 marzo 2015, n. 30. Il consolidamento delle disposizioni rilevanti 

in norma primaria risponde ad un’esigenza di semplificazione e maggiore fruibilità e chiarezza del 

quadro normativo. Non sono previste ulteriori rilegificazioni di norme delegificate. 

L’articolo 4 dello schema di provvedimento prevede interventi di delegificazione e, in particolare: 

- al comma 1, lettera f), apporta modifiche all’articolo 65-quater del TUF, volte a eliminare talune 

disposizioni di dettaglio rivolte ai gestori di sistemi organizzati di negoziazione, che, ai sensi del 

nuovo comma 3 del medesimo articolo saranno emanate dalla Consob, anche con grado di maggiore 

dettaglio in considerazione dell’ampia delega regolamentare attribuitale dal nuovo comma 1 

dell’articolo 65-quinquies.  

 

Il regime transitorio di cui all’articolo 11 dello schema di decreto prevede che le modifiche ai citati 

articoli 65-quater e 65-quinquies operino dalla data di applicazione delle disposizioni di attuazione, 

da adottarsi entro nove mesi dalla data di entrata in vigore del provvedimento. 

 

8) Verifica dell’esistenza di progetti di legge vertenti su materia analoga all’esame del Parlamento 

e relativo stato dell’iter. 

Non sussistono progetti di legge vertenti su materia analoga all’esame del Parlamento. 

 

9) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi di 

costituzionalità sul medesimo o analogo oggetto. 

Non risultano indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza e non sono pendenti giudizi di 

costituzionalità sul medesimo o analogo oggetto. 

 

PARTE II. CONTESTO NORMATIVO DELL’UNIONE EUROPEA E 

INTERNAZIONALE 

 

10) Analisi della compatibilità dell’intervento con l’ordinamento dell’Unione europea. 

Non si ravvisano elementi di incompatibilità con l’ordinamento comunitario. 

 

11) Verifica dell’esistenza di procedure di infrazione da parte della Commissione europea sul 

medesimo o analogo oggetto. 
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Con lettera di messa in mora – prot. C (2025)2406 final – del 7 maggio 2025, la Commissione europea 

ha segnalato presunte violazioni da parte dell’Italia di alcuni obblighi stabiliti dalla direttiva 

2007/36/CE sui diritti degli azionisti. 

 

La Commissione contesta in particolare la disciplina speciale del rappresentante designato in via 

esclusiva (di cui al vigente art. 135-undecies.1 del Testo Unico della Finanza, introdotta dalla Legge 

Capitali 4 e abrogato dal provvedimento cui attiene questa relazione e il cui contenuto, con modifiche, 

è in parte confluito nel nuovo articolo 125-bis.1 del decreto legislativo 28 febbraio 1998, n. 58)  

 

Al riguardo, lo schema di decreto legislativo interviene sulle disposizioni relative al rappresentante 

designato e alla partecipazione alle assemblee societarie, anche al fine di superare le obiezioni 

sollevate dalla Commissione europea.  

 

12) Analisi della compatibilità dell’intervento con gli obblighi internazionali. 

Il provvedimento legislativo in esame non presenta profili di incompatibilità con gli obblighi 

internazionali. 

 

13) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi innanzi 

alla Corte di Giustizia dell’Unione europea sul medesimo o analogo oggetto.  

Non risultano indicazioni sulle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi 

innanzi alla Corte di Giustizia dell’Unione europea Comunità Europee sul medesimo o analogo 

oggetto. 

14) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi innanzi 

alla Corte Europea dei Diritti dell’uomo sul medesimo o analogo oggetto.  

Non risultano pendenti giudizi dinanzi alla Corte europea dei diritti dell’uomo sul medesimo o 

analogo oggetto. 

15) Eventuali indicazioni sulle linee prevalenti della regolamentazione sul medesimo oggetto da 

parte di altri Stati membri dell’Unione Europea. 

Non sono state acquisiti elementi circa l’eventuale disciplina regolatoria prevista in altri Stati membri. 

 

PARTE III. ELEMENTI DI QUALITA’ SISTEMATICA E REDAZIONALE DEL TESTO 

 

1) Individuazione delle nuove definizioni normative introdotte dal testo, della loro necessità, della 

coerenza con quelle già in uso. 

Il provvedimento in esame modifica, all’articolo 1, comma 1, TUF, le definizioni ivi contenute.  

Segnatamente, vengono modificate le seguenti definizioni: 

• SICAV; 

• SICAV in gestione esterna; 

• SICAF; 

 
4 Legge 5 marzo 2024, n. 21 recante interventi a sostegno della competitività dei capitali e delega al Governo per la riforma organica delle 

disposizioni in materia di mercati dei capitali.  
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• organismo di investimento collettivo del risparmio (Oicr); 

• Oicr italiani; 

• Organismi di investimento collettivo in valori mobiliari italiani; 

• Oicr alternativo italiano; 

• clienti professionali o investitori professionali; 

• Sgr; 

• quote e azioni di Oicr; 

• gestore; 

• soggetti abilitati 

 

Vengono, altresì, introdotte le seguenti nuove definizioni: 

• società di partenariato; 

• società di partenariato in gestione interna; 

• società di partenariato in gestione interna autorizzata; 

• società di partenariato sotto-soglia registrata; 

• società di partenariato in gestione esterna; 

• SICAV e SICAF in gestione interna; 

• SICAV e SICAF in gestione esterna; 

• SICAV e SICAF in gestione interna autorizzata; 

• SICAV sotto-soglia registrata; 

• private equity e venture capital; 

• Oicr societario in gestione esterna; 

• FIA italiani immobiliari; 

• partecipazioni in società immobiliari; 

• società di gestione del risparmio autorizzata; 

• società di gestione del risparmio sotto-soglia registrata; 

• gestore autorizzato; 

• gestore di FIA sotto-soglia registrato; 

• sistema di intelligenza artificiale; 

• rischi informatici. 

Le modifiche relative alle definizioni nell’ambito della gestione collettiva si rendono necessarie al 

fine di per tenere conto, principalmente, dell’introduzione dei nuovi modelli di gestore di FIA sotto-

soglia registrato e di società di partenariato.  

I Fia sotto-soglia sono quei fondi alternativi con un totale attivo dei fondi gestiti che non supera €100 

milioni; la soglia sale a €500 milioni se i fondi non fanno ricorso alla leva finanziaria e non 

consentono agli investitori di esercitare il diritto di rimborso per cinque anni dopo l’investimento 

iniziale. La Direttiva 2011/61/UE - Alternative Investment Fund Managers (AIFMD) - prevede un 

regime agevolato per i gestori c.d. sottosoglia che, per l’appunto, possono essere registrati, anziché 

autorizzati, e non soggetti a vigilanza prudenziale e di trasparenza e correttezza. 

In ultimo, è stata eliminata la definizione di società di investimento semplice (SIS) perché, in 

conseguenza della scelta di sottoporre a registrazione i gestori sotto soglia, il modello delle SIS, che 

ha avuto peraltro scarso sviluppo, è superato. 

Le nuove definizioni di “sistema di intelligenza artificiale” e “rischi informatici” sono finalizzate a 

meglio definire l’ambito di applicazione delle nuove disposizioni dell’articolo 123-bis e sono mutuate 

rispettivamente dal Regolamento UE n. 1689/2024 (c.d. “AI Act”) e dal Regolamento UE n. 

2554/2022 (c.d. “Digital Operational Resilience Act” – “DORA”). 
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2) Verifica della correttezza dei riferimenti normativi contenuti nel progetto, con particolare 

riguardo alle successive modificazioni ed integrazioni subite dai medesimi. 

I riferimenti normativi contenuti nel provvedimento in esame sono corretti.  

 

3) Ricorso alla tecnica della novella legislativa per introdurre modificazioni ed integrazioni a 

disposizioni vigenti. 

Al fine di introdurre, modificare e abrogare le disposizioni normative di cui ai provvedimenti 

legislativi indicati si è fatto ricorso alla tecnica della novella normativa. 

 

4) Individuazione di effetti abrogativi impliciti di disposizioni dell’atto normativo e loro traduzione 

in norme abrogative espresse nel testo normativo. 

Sono state abrogate espressamente le seguenti disposizioni legislative:  

• articolo 1, comma 6-quater, 6 comma 2-quinquies, 35-undecies, 56 comma 4, 66-ter comma 

6, 67-bis comma 2, 100-bis, 112, 117-ter, 135-undecies.1 del Testo Unico della Finanza; 

• articoli 2386, 2408, 2409, 2409-octies, 2409-undecies, 2409-sexiesdecies del codice civile. 

 

Decreto legislativo 28 febbraio 1998, n. 58 (TUF): art. 1, c. 1, lett. i-quarter); art. 1, c. 6-quater; art. 

3, c. 4; art. 6, c. 2-quinques; art. 35-undecies; art. 39, c. 1 lett a), c), d); art. 39, c. 2, lett. b), c); art. 

56, c. 4; art. 57, c. 6-bis, 6-bis.1, 6-bis.2; art. 64, c 4, lett. a): art. 66-ter, c. 6; art. 67-bis, c. 2; art. 100-

bis; art. 106, c. 1-bis, e-ter; art. 112; art. 117-ter; art. 121, c. 3; art. 120, c. 4-bis; art. 135-undecies.1; 

art. 135-duodecies; art. 147-quarter, c.1; art. 150, c. 5; art. 153, c. 2;   

 

Decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385 (TUB): art 113 c 6-bis;  

 

Decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38: art. 2 c1, lett. b): 

 

Codice civile: art. 2381, c. 2, 3, 4, 5, 6; art. 2386; art. 2406, c. 2; art. 2408; art. 2409; art. 2409-octies; 

art.  2409-undecies; art. 2409-terdecies, lett. c), e), f); art. 2409-seciesdecies.   

 

Le disposizioni del decreto non producono effetti abrogativi impliciti. 

5) Individuazione di disposizioni dell’atto normativo aventi effetto retroattivo o di reviviscenza di 

norme precedentemente abrogate o di interpretazione autentica o derogatorie rispetto alla 

normativa vigente. 

Prevedono deroghe rispetto alla normativa vigente: 

- Il nuovo articolo 151.2 del Testo Unico della Finanza (Responsabilità dei componenti del 

collegio sindacale, introdotto dall’articolo 6, comma 1, lettera bb) dello schema di 

provvedimento) che deroga al regime di responsabilità previsto attualmente dall’articolo 

2407, comma 2, del codice civile, ad esito dell’intervento effettuato con legge 14 marzo 2025, 

n. 35 in materia di responsabilità dei componenti del collegio sindacale. 

 

- Il nuovo articolo 38-bis del Testo Unico della Finanza (Società di partenariato in gestione 

esterna, introdotto dall’art. 3, comma 1, lettera x) dello schema di provvedimento) che 

prevede, per il veicolo di gestione collettiva di nuova introduzione, le seguenti deroghe al 

Codice civile: 2453 (denominazione sociale), 2333 (programma e sottoscrizione delle azioni), 

2334 (versamenti e convocazione dell'assemblea dei sottoscrittori), 2335 (assemblea dei 
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sottoscrittori), 2336 (stipulazione e deposito dell'atto costitutivo)  e, in caso di emissione di 

strumenti partecipativi l’articolo 2376 (assemblee speciali), 2437 (diritto di recesso). 

 

Il provvedimento in esame non contiene disposizioni aventi effetto retroattivo o di reviviscenza di 

norme precedentemente abrogate o di interpretazione autentica o ulteriori disposizioni derogatorie 

rispetto alla normativa vigente. 

 

6) Verifica della presenza di deleghe aperte sul medesimo oggetto, anche a carattere integrativo o 

correttivo. 

 

Gli articoli 13, 21 e 23 della Legge 13 giugno 2025, n. 91 (Delega al Governo per il recepimento delle 

direttive europee e l'attuazione di altri atti dell'Unione europea - Legge di delegazione europea 2024) 

conferiscono  al Governo la delega volta ad apportare al Testo unico delle disposizioni in materia di 

intermediazione finanziaria, di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, le modifiche e le 

integrazioni necessarie per dare attuazione a direttive e regolamenti europei aventi ad oggetto gli 

ambiti della regolamentazione finanziaria. Trattasi, nello specifico dei seguenti atti: 

 

1) regolamento (UE) 2024/2809 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 ottobre 2024, che 

modifica i regolamenti (UE) 2017/1129, (UE) n. 596/2014 e (UE) n. 600/2014 per rendere i mercati 

pubblici dei capitali nell'Unione più attraenti per le società e facilitare l'accesso delle piccole e medie 

imprese ai capitali; 

2) direttiva (UE) 2024/2810 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 ottobre 2024, sulle 

strutture con azioni a voto plurimo nelle società che chiedono l'ammissione alla negoziazione delle 

loro azioni in un sistema multilaterale di negoziazione; 

3) direttiva (UE) 2024/2811 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 ottobre 2024, che 

modifica la direttiva 2014/65/UE per rendere i mercati pubblici dei capitali nell'Unione più attraenti 

per le imprese e per facilitare l'accesso delle piccole e medie imprese ai capitali; 

4) direttiva (UE) 2024/2994 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 27 novembre 2024, che 

modifica le direttive 2009/65/CE, 2013/36/UE e (UE) 2019/2034 per quanto concerne il trattamento 

del rischio di concentrazione derivante dalle esposizioni nei confronti delle controparti centrali e del 

rischio di controparte per le operazioni con strumenti derivati compensate a livello centrale; 

5) regolamento (UE) 2024/2987 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 27 novembre 2024, che 

modifica i regolamenti (UE) n. 648/2012, (UE) n. 575/2013 e (UE) 2017/1131 per quanto concerne 

le misure volte ad attenuare le esposizioni eccessive nei confronti di controparti centrali di paesi terzi 

e a migliorare l'efficienza dei mercati della compensazione dell'Unione; 

6) direttiva (UE) 2024/790 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 28 febbraio 2024, che 

modifica la direttiva 2014/65/UE, relativa ai mercati degli strumenti finanziari; 

7) regolamento (UE) 2024/791 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 28 febbraio 2024, che 

modifica il regolamento (UE) n. 600/2014 per quanto riguarda il miglioramento della trasparenza dei 

dati, l'eliminazione degli ostacoli all'emergere di sistemi consolidati di pubblicazione, 

l'ottimizzazione degli obblighi di negoziazione e il divieto di ricevere pagamenti per il flusso degli 

ordini; 

8) direttiva (UE) 2024/927 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 13 marzo 2024, che modifica 

le direttive 2011/61/UE e 2009/65/CE per quanto riguarda gli accordi di delega, la gestione del rischio 

di liquidità, le segnalazioni a fini di vigilanza, la fornitura dei servizi di custodia e di depositario e la 

concessione di prestiti da parte di fondi di investimento alternativi; 

Camera dei Deputati ARRIVO 17 ottobre 2025 Prot: 2025/0001716/TN



 

9 
 

9) Regolamento (UE) 2023/2631 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 22 novembre 2023, 

sulle obbligazioni verdi europee e sull'informativa volontaria per le obbligazioni commercializzate 

come obbligazioni ecosostenibili e per le obbligazioni legate alla sostenibilità; 

10) Regolamento (UE) 2023/2859 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 13 dicembre 2023, 

che istituisce un punto di accesso unico europeo che fornisce un accesso centralizzato alle 

informazioni accessibili al pubblico pertinenti per i servizi finanziari, i mercati dei capitali e la 

sostenibilità; 

11) Regolamento (UE) 2023/2869 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 13 dicembre 2023, 

che modifica taluni regolamenti per quanto concerne l'istituzione e il funzionamento del punto di 

accesso unico europeo; 

12) direttiva (UE) 2023/2864 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 13 dicembre 2023, che 

modifica talune direttive per quanto concerne l'istituzione e il funzionamento del punto di accesso 

unico europeo. 

Il recepimento delle direttive e l’attuazione dei regolamenti di cui sopra comporteranno interventi sul 

testo Unico della Finanza di modifica e integrazione di disposizioni vigenti o introduzione di nuove. 

Tali interventi non comporteranno sovrapposizioni rispetto a quelli oggetto dello schema di decreto 

cui afferisce la presente relazione. 

 

7) Indicazione degli eventuali atti successivi attuativi e dei motivi per i quali non è possibile 

esaurire la disciplina con la normativa proposta e si rende necessario il rinvio a successivi 

provvedimenti attuativi; verifica della congruità dei termini previsti per la loro adozione 

Gli articoli da 11 a 16 disciplinano il periodo transitorio, prevedendo l’emanazione di provvedimenti 

attuativi, da parte della Banca d’Italia e della Consob. La previsione di una pluralità di regimi 

transitori e di entrata in vigore differita per talune disposizioni deriva dalla necessità di garantire, da 

un lato, l’emanazione di provvedimenti attuativi da parte delle Autorità di vigilanza e, dall’altra, di 

assicurare adeguati tempi di conoscenza e di adattamento per gli operatori alle innovazioni introdotte. 

L’articolo 11 prevede che il decreto legislativo entrerà in vigore quindici giorni dopo la pubblicazione 

in Gazzetta ufficiale. 

La novella relativa alle modifiche della Parte I (Disposizioni Comuni), Parte II (Disciplina degli 

Intermediari), Titoli II e III (Servizi e Attività di Investimento, Gestione Collettiva del Risparmio) 

del Testo Unico dell’Intermediazione Finanziaria entreranno in vigore nove mesi dalla pubblicazione 

del presente testo in Gazzetta ufficiale ed entro tale termine la Consob e la Banca d’Italia 

provvederanno ad adottare le relative normative secondarie. 

Circa i procedimenti autorizzativi in materia di gestione collettiva del risparmio, è previsto che 

entreranno in vigore il giorno stesso del decreto legislativo, ferma l’applicazione della disciplina 

previgente ai procedimenti già in corso alla data di entrata in vigore del decreto.  

Inoltre, si prevede che la nuova disciplina della società di partenariato e dei gestori sottosoglia 

potranno entrare in vigore in data antecedente rispetto a quanto disposto dal primo comma, qualora, 

prima di tale data, fosse già stata completata l’istituzione dei rispettivi albo e registro. 

Per quanto attiene alla normativa secondaria di cui alla Parte IV (Disciplina degli Emittenti) e V 

(Disciplina dei Mercati) la Consob dovrà adottarla entro il termine di nove mesi dall’entrata in vigore 

del presente decreto legislativo, con due eccezioni relative alla potestà regolamentare prevista dagli 

artt. 112-bis e 154.4, comma 4. 

L’articolo 12 prevede una disciplina transitoria applicabile a tutti i gestori italiani volta a garantire un 

ordinato passaggio al nuovo regime dei gestori autorizzati e dei gestori sotto soglia registrati. 
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Entro il termine di sei mesi dall’adozione della relativa normativa secondaria i gestori comunichino 

alla Banca d’Italia la volontà di essere assoggettati alla disciplina dei gestori autorizzati, oppure, se 

applicabile, alla disciplina dei gestori sottosoglia registrati. 

L’articolo 13 detta una specifica disciplina transitoria per i gestori di EuVECA (Fondi Europei per il 

venture Capital) e EuSEF (Fondi Europei per l'Imprenditoria Sociale), in parte facendo richiamo alla 

disciplina transitoria di cui all’articolo 12. Si precisa che dopo l’emanazione degli atti di normativa 

secondaria di cui all’articolo 11 i gestori di EuVECA e EuSEF possono istituire e gestire nuovi FIA. 

Entro sei mesi dalla pubblicazione delle disposizioni regolamentari di attuazione, a tutti i gestori, che 

non abbiano comunicato di volere rientrare nell’abito di applicazione del nuovo regime di 

autorizzazione, dovranno essere cancellati dall’albo dei gestori autorizzati ed iscritti ex officio 

nell’albo di cui all’art. 4-quinquies, comma 2 del testo Unico della Finanza. 

L’articolo 14 stabilisce per le Sicaf e Sicav in gestione interna autorizzate un termine di dodici mesi 

dalla pubblicazione della normativa secondaria di attuazione per l’adeguamento alle modifiche 

apportate alla relativa disciplina. 

L’articolo 15 contiene una disciplina transitoria specificatamente prevista per le crisi dei gestori e 

degli OICR ispirate al principio tempus regit actum. La disciplina transitoria risulta essere necessaria 

in considerazione della portata innovativa di alcune disposizioni della novella in materia di crisi dei 

gestori e degli OICR, con aperture anche all’utilizzo di alcuni degli strumenti previsti dal Codice 

della Crisi delle Imprese. 

Le procedure di liquidazione giudiziale instaurate ai sensi dell’attuale articolo 57 del Testo Unico 

della Finanza e iscritte a ruolo prima dell’entrata in vigore della presente novella saranno governate 

dal Testo Unico della Finanza nella versione vigente alla data del deposito del ricorso. Le relative 

procedure saranno soggette e quindi definite dalle disposizioni del Testo Unico della Finanza vigenti 

alla data del deposito del ricorso. 

Il terzo comma precisa che il nuovo testo dell’art. 57-quater Testo Unico della Finanza si applicherà 

al gestore dalla data di effettiva iscrizione al registro dei GEFIA sotto soglia registrati. 

L’articolo 16 definisce un regime transitorio necessario ai fini della entrata in vigore della disciplina 

relativa agli emittenti di nuova quotazione. 

Tale regime – caratterizzato da flessibilità e possibilità di derogare ad ordinaria regolamentazione per 

taluni aspetti relativi ad organi sociali e diritto di recesso – è destinato agli emittenti che si quotino 

successivamente alla data di entrata in vigore del decreto, ma potrà essere adottato anche dalle piccole 

e medie imprese emittenti azioni già quotate che non abbiano superato il limite di capitalizzazione di 

mercato previsto (pari a 1 miliardo di euro) nei tre esercizi precedenti quello di entrata in vigore del 

decreto, a condizione che non superino il suddetto limite neppure al momento dell’opt-in. Tale scelta 

può essere effettuata entro due anni dall’entrata in vigore del decreto, 

Con riferimento alle PMI è altresì previsto che, per apportare le modifiche statutarie di opt-in al nuovo 

regime, la deliberazione sia approvata dall’assemblea straordinaria anche con il voto favorevole della 

maggioranza dei soci dell’emittente, presenti in assemblea, diversi dal socio o da soci che detengono, 

anche congiuntamente, la partecipazione di maggioranza, anche relativa, purché superiore al dieci per 

cento. La Consob dovrà emanare disposizioni attuative concernenti la definizione e identificazione 

dei casi in cui una pluralità di soci detengano la summenzionata partecipazione azionaria. 

8) Verifica della piena utilizzazione e dell’aggiornamento di dati e di riferimenti statistici attinenti 

alla materia oggetto del provvedimento, ovvero indicazione della necessità di commissionare 

all’Istituto nazionale di statistica apposite elaborazioni statistiche con correlata indicazione nella 

relazione economico-finanziaria della sostenibilità dei relativi costi. 

Camera dei Deputati ARRIVO 17 ottobre 2025 Prot: 2025/0001716/TN



 

11 
 

Sono stati utilizzati dati informativi raccolti dalla Consob e dalla Banca d’Italia e dalle stesse Autorità, 

pubblicati. Altresì, sono stati utilizzati dati raccolti dagli operatori di mercato (dati Euronext, 

Assonime, Assogestioni, EFAMA - European Fund and Asset Management Association, European 

Capital Market Institute). 
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ANALISI DI IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE (A.I.R.) 

 

Titolo: decreto legislativo recante attuazione della delega di cui all'articolo 19 della legge 5 marzo 

2024, n. 21, per la riforma organica delle disposizioni in materia di mercati dei capitali recate dal 

Testo unico di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e delle disposizioni in materia di 

società di capitali contenute nel Codice civile nonché per la modifica di ulteriori disposizioni vigenti 

al fine di assicurarne il miglior coordinamento. 

Amministrazione competente: Ministero dell’economia e delle finanze 

 

Referente dell’amministrazione competente: Ufficio legislativo economia 

 

SINTESI DELL’AIR E PRINCIPALI CONCLUSIONI 

1. CONTESTO E PROBLEMI DA AFFRONTARE 

Il provvedimento legislativo cui afferisce la presente relazione è il risultato di una più ampia iniziativa 

avviata dal Ministero dell’Economia e delle Finanze a partire dal 2020 per analizzare il mercato dei 

capitali domestico, analizzarne i profili di criticità che ne frenano lo sviluppo e individuare i possibili 

interventi che ne favoriscano la crescita. 

Una prima ricognizione dello stato di salute del mercato domestico è stata effettuata inizialmente, 

tramite il report “OECD Capital Market Review of Italy for 2020: Creating Growth Opportunities for 

Italian Companies and Savers (OECD Capital Market Series)”, commissionato dal Ministero 

dell’Economia e delle Finanze e pubblicato dall’OCSE alla fine di gennaio del 2020. 

Successivamente, sempre su impulso del MEF è stata avviata, in raccordo con le Autorità di settore 

(Consob e Banca d’Italia), le Associazioni di categoria ed i principali operatori di mercato, un’analisi 

sistematica degli studi e delle criticità emerse dal citato report al fine di individuare aree della 

regolamentazione e delle prassi di vigilanza che apparissero particolarmente problematiche per la 

competitività dei mercati di capitali italiani. 

Tale analisi ha prodotto quale risultato intermedio un documento, il Libro Verde su La competitività 

dei mercati finanziari italiani a supporto della crescita, che è stato oggetto di una consultazione 

pubblica lanciata nei primi mesi del 2022 ed ampiamente partecipata dagli operatori di mercato, dalle 

Associazioni, nonché dagli esponenti del mondo accademico. 

Nel Libro Verde si sono ravvisate diverse aree di possibili semplificazioni e razionalizzazioni, nonché 

l’individuazione di potenziali interventi tesi a migliorare il quadro normativo e regolamentare al fine 

di rendere più efficiente non solo l’accesso ma anche la permanenza delle imprese sui mercati dei 

capitali, senza con questo ridurre i presìdi a tutela degli investitori e dell’integrità dei mercati stessi. 

Le riflessioni maturate nel Libro Verde si sono concretizzate nell’emanazione della legge 5 marzo 

2024, n. 21, c.d. legge capitali, che contiene, come meglio specificato nel successivo paragrafo, un 

insieme coordinato di misure innovative e di semplificazione volte a stimolare la crescita del mercato 

dei capitali italiano, fondamentale per accompagnare e sostenere la ripresa che si è andata 

consolidando in questi ultimi anni e affrontare le sfide delle transizioni green e digital 1.  

 
1 Tra le misure previste si segnalano: a) una nuova e più ampia definizione di emittente-PMI che può avvalersi di alcune semplificazioni rispetto 

all’ordinario regime previsto per le società i cui tioli sono negoziati in mercati regolamentati; b) un regime di dematerializzazione e circolazione di 
quote di SrL -PMI; c) la riforma e semplificazione della disciplina degli emittenti strumenti finanziari diffusi; d) norme di semplificazione delle procedure 
di ammissione alla quotazione; e) semplificazioni in materia di collocamento e di disciplina del prospetto; f) una disciplina che rimuove vincoli non 
giustificati per l’emissione e la circolazione di obbligazioni da parte di società per azioni e società a responsabilità limitata; g) maggiore autonomia 
statutaria nel definire le modalità di svolgimento delle assemblee delle società quotate, facendo salva la necessaria dialettica assembleare; h) 
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La c.d. legge capitali ha delegato altresì il Governo (cfr. Art 19 e 19-bis) ad adottare uno o più decreti 

legislativi per la revisione del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 59, recante il Testo Unico 

delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (nel prosieguo anche TUF o Testo Unico 

della Finanza), e delle disposizioni in materia di società di capitali contenute nel Codice civile 

applicabili anche agli emittenti, nonché ad operare per la riforma organica e il riordino del sistema 

sanzionatorio e di tutte le procedure sanzionatorie recati dal TUF. 

Per quanto concernono, in particolare, il contesto e le problematiche da affrontare va rilevato come, 

in un ambito di accentuata competizione tra mercati finanziari, a livello non solo europeo, ma anche 

internazionale, il mercato dei capitali italiano manifesta, sotto diversi aspetti, una condizione di 

ritardo e sottodimensionamento rispetto a quelli delle altre economie avanzate, nonostante alcuni 

progressi sperimentati nell’ultimo anno.  

Ciò è dovuto sia a debolezze strutturali dell’ecosistema di riferimento, ancora legato ad un modello 

di finanziamento tipicamente bancocentrico, e alle dimensioni medio piccole delle imprese italiane 

che rendono le imprese più diffidenti verso la quotazione, sia alla presenza di alcuni ostacoli di natura 

normativa e regolamentare, che si sono stratificati negli anni e su cui si è inteso intervenire con il 

provvedimento in esame. 

Parte di queste debolezze e ostacoli sono comuni all’intera area dell’Unione europea che, rispetto alle 

altre principali aree economiche a livello internazionale, presenta un gap competitivo significativo in 

materia di mercati dei capitali, dovuto anche agli scarsi progressi conseguiti nel superamento della 

frammentazione dei mercati dei capitali e ad un sistema di regole non sempre in grado di tenere il 

passo dell’evoluzione dei meccanismi di intermediazione dei capitali. Una parte di esse sono però 

specifiche del contesto italiano e si riflettono in uno spiazzamento competitivo del mercato dei 

capitali italiano anche rispetto ai mercati più dinamici dell’Unione europea. 

Per quanto riguarda il contesto europeo giova sottolineare come muova dalla medesima 

consapevolezza il progetto relativo all’Unione del risparmio e degli investimenti (Savings and 

Investments Union - SIU) 2 che dovrebbe interessare tutto il sistema finanziario dell'UE ed essere 

sviluppata a livello sia dell'UE che nazionale.  

Esso, nell’idea della Commissione, dovrebbe muovere dai progressi già compiuti nell'ambito dei due 

piani d'azione per l'Unione dei mercati dei capitali e dagli sforzi profusi in parallelo per sviluppare 

l'Unione bancaria. L'ulteriore sviluppo dell'Unione del risparmio e degli investimenti dovrebbe 

passare per le misure più efficaci, legislative e non legislative, prendendo in considerazione il duplice 

obiettivo della stabilità finanziaria e della competitività sostenibile nell'UE e tenendo conto degli 

obiettivi strategici dell'UE. 

Si ritiene infatti che costruire l'Unione del risparmio e degli investimenti debba essere interpretata 

come una responsabilità condivisa degli Stati membri e delle istituzioni dell'UE, muovendo 

dall’assunto che il sistema finanziario e la sua vigilanza non funzionano per compartimenti stagni e 

che la realizzazione di un mercato unico efficiente dei servizi finanziari comporterebbe l'impegno, da 

parte degli Stati membri, ad affrontare le divergenze tra le normative che disciplinano tale mercato, 

compresi il diritto societario, il diritto fallimentare e la legislazione in materia di valori mobiliari, e 

le divergenze nell'efficacia delle procedure amministrative e giudiziarie, anche quelle applicabili per 

l'esecuzione delle decisioni.  

 
innovazioni in tema di voto plurimo e voto maggiorato, al fine di favorire un opportuno bilanciamento tra certezza del controllo societario (anche per 
stimolare nuove quotazioni) e tutela dell’investimento azionario; i) semplificazioni per Sicaf e Sicav eterogestite; l) interventi sulla disciplina delle 
Autorità di Regolazione, riguardanti la responsabilità e i poteri sanzionatori; m) la promozione dell’educazione finanziaria,  che assume il rango di 
disciplina - all’interno dell’educazione civica -  nei programmi scolastici.    
2 Cfr. Unione del Risparmio e degli investimenti (Comunicazione della Commissione al Parlamento) 

(IMMC.COM%282025%29124%20final.ITA.xhtml.1_IT_ACT_part1_v2.docx)   

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52025DC0124
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Da un punto di vista domestico il rischio nell’immediato è che l’economia italiana non possa 

beneficiare dell’adeguato sostegno di un mercato dei capitali domestico robusto e dinamico e di 

un’adeguata possibilità di diversificazione delle modalità di finanziamento delle imprese sul mercato. 

Il mercato di capitali svolge, infatti, un ruolo determinante per accompagnare e sostenere il percorso 

di ripresa e di crescita del paese e per differenziare le modalità di finanziamento delle imprese, fattore 

cruciale soprattutto in una congiuntura in cui tassi di interesse elevati posso rendere il canale bancario 

particolarmente oneroso 

Specificatamente, nonostante la capitalizzazione della Borsa di Milano sia giunta, nel 2024, a circa 

835 miliardi, il rapporto con il PIL registrato in Italia è, tuttavia, pari al 38 % (Relazione annuale 

Consob 2024). Trattasi di un dato inferiore a quelli che si registrano nei principali paesi europei e a 

livello internazionale (il 100% registrato in Francia, quasi il 90% nel Regno Unito e nei Paesi Bassi 

e circa il 50% in Spagna e Germania3). Dunque, il mercato azionario in Italia resta meno sviluppato 

se raffrontato alle potenzialità del sistema economico. 

Inoltre, è stata evidenziata la scarsa attrattività del mercato italiano non solo nel comparto azionario, 

ma anche rispetto ai titoli obbligazionari emessi da società italiane, che scelgono spesso di quotarsi 

su mercati esteri. 

In uno studio4 piuttosto recente sono state analizzate le IPO del mercato italiano, francese e tedesco 

nel periodo 2006-2021. Lo studio evidenzia come il mercato nazionale sia caratterizzato da offerte di 

ridotte dimensioni, in comparazione con gli altri mercati continentali (riflettendo anche la 

composizione del panorama di riferimento delle imprese): il numero totale delle quotazioni italiane è 

il 50% del totale, ma rappresenta soltanto il 26% del volume complessivo delle operazioni.  

Ulteriore elemento da considerare è il c.d. delisting dei titoli azionari, che continua a rappresentare 

un fenomeno critico, che di recente ha riguardato non solo il listino principale ma anche il mercato di 

crescita Euronext Growth Milan5 invertendo quella che appariva essere una consolidata tendenza.  

Sempre nel citato studio, se si confrontano i mercati equity dell’Unione Europea e degli Stati Uniti 

d’America, si può notare come quello americano si cresciuto da una quota del 35% su scala globale 

nel 2003 per arrivare al 43% nel 2023, mentre quello europea sia calato da una quota del 17% nel 

2003 ad una quota del 11% nel 2023. 

 Le ridotte dimensioni delle borse valori europee rispetto a quella statunitense sono evidenziate anche 

dalle analisi del  position paper 3/2025 di Assonime “A single supervisor for a single Rule-Book for 

the European capital market: time for action” 6; infatti, tutte le borse valori sommate insieme non 

arrivano ad un terzo della capitalizzazione di mercato di quella statunitense e la borsa di Milano risulta 

essere, in tale contesto, quella di dimensioni particolarmente ridotte, non arrivando neanche al 10% 

del valore totale europeo di capitalizzazione7. 

Per quanto attiene il mercato dei capitali italiani, i dati della Consob mostrano che nel 2024 si sono 

verificate solo due nuove quotazioni sul mercato regolamentato, mentre quindici società quotate 

hanno lasciato la borsa valori italiana8. 

 
3 Fonte: Elaborazione dati Euronext a fine dicembre 2024. 
4 Capital Markets Investors, M. Zava, in Capital Markets, Perspectives Over The Last Decade, Caselli e Gatti, 2023. 
5 Fonte: Relazione annuale Consob 2023. Nello specifico, nel 2023 le nuove quotazioni di emittenti italiani sull’Euronext Milan sono state 9 e 34 le 

società ammesse alla negoziazione sull’Euronext Milan, a fronte rispettivamente di sei e 21 revoche. Nel corso del 2022, le operazioni direttamente 
finalizzate o comunque associate al delisting dei titoli azionari oggetto di offerta (o obbligo d’acquisto) sono state venti (in crescita rispetto alle 
quattordici nel 2021). Il delisting si è realizzato in 18 casi, per una capitalizzazione pari nel complesso a circa 28,7 miliardi di euro. 
6 Position paper 3/2025 di Assonime, “A single supervisor for a single Rule-Book for the European capital market: time for action”, p.3. 
7 Position paper 3/2025 di Assonime, “A single supervisor for a single Rule-Book for the European capital market: time for action”, p.4. 
8 Consob: bollettino statistico-mercati gennaio 2025, p. 12. 
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Anche per quanto concerne il mercato secondario, l’Italia risulta in una posizione arretrata rispetto ai 

principali paesi europei, che peraltro già mostrano un gap significativo nel volume del capitale 

raccolto rispetto alle principali piazze finanziarie internazionali.  

Lo scarso ricorso ai mercati rispetto agli altri Paesi, nonché un sistema di diritto societario che 

richiede di mantenere livelli significativi di partecipazioni azionarie per poter esercitare diritti nelle 

assemblee, si riflette in un livello sensibilmente più basso di flottante delle nostre società9. Il basso 

livello di flottante, unito alla bassa capitalizzazione, riduce a sua volta la quota delle società quotate 

italiane negli indici internazionali che guidano gli investimenti dei fondi «passivi», oggi dominanti.  

A questo quadro, si devono aggiungere fenomeni di c.d. gold plating (i.e. introduzione di requisiti, 

standard, obblighi e oneri che vanno al di là di quanto strettamente richiesto dalla normativa europea 

minima), che sfruttano la facoltà concessa ai paesi membri di discostarsi dagli indirizzi comuni 

concordati. Si generano così disomogeneità applicative sostanziali in aree rilevanti per l’attività 

economica. 

Sono dunque emerse alcune delle ragioni della scarsa attrattività del mercato dei capitali italiano, 

rappresentate dalla maggiore onerosità del processo di quotazione e dai costi di permanenza sui 

mercati, nonché dalla minore flessibilità del nostro sistema di diritto societario rispetto ad altre 

legislazioni europee.  

In particolare, è stato evidenziato come l’ordinamento societario italiano, nonché la normativa sugli 

assetti organizzativi e amministrativi delle società quotate, presenta peculiarità tipicamente nazionali, 

conducendo a vincoli più stringenti e oneri maggiori rispetto a quanto richiesto dal diritto europeo, 

anche in esito a fenomeni di c.d. gold plating, che non trovano giustificazione in effettive esigenze di 

tutela degli investitori e del mercato.  

Tale circostanza, unitamente a un giudizio di complessiva vetustà del sistema rispetto all’evoluzione 

che, nel tempo, ha caratterizzato gli assetti proprietari e le dinamiche di governo delle società quotate 

italiane, conduce ad individuare nella medesima normativa una delle principali aree di intervento per 

l’attuazione degli obiettivi di semplificazione e di sviluppo della competitività dei mercati. 

Di qui l’opportunità di intervenire attraverso una serie di misure, prima individuate in via generale, 

anche sotto forma di linee-guida e orientamenti di soft law, nel citato Libro Verde e poi concretizzate 

in specifiche disposizioni normative nella c.d. Legge Capitali. 

Ma di qui anche l’opportunità di intervenire organicamente attraverso un’analisi di tutta la disciplina 

afferente i mercati dei capitali e l’intermediazione finanziaria così come contenuta nel Testo Unico 

della Finanza.  

In tale contesto è stata nominata un’apposita commissione, composta da accademici, avvocati del 

libero Foro ed esponenti delle Autorità di Vigilanza, la quale ha avuto il compito di elaborare proposte 

legislative da sottoporre all’Esecutivo ai fini dell’esercizio della delega legislativa. 

 

  

 
9 https://www.oecd.org/corporate/ca/OECD-Capital-Market-Review-Italy.pdf. 
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2. OBIETTIVI DELL’INTERVENTO E RELATIVI INDICATORI 

 

2.1 Obiettivi generali e specifici 

Alla luce dell'analisi dei problemi di cui sopra, l’obiettivo generale perseguito dall’intervento 

normativo che verrà adottato in applicazione dei criteri di delega di cui all’articolo 19 della Legge 

Capitali è l’introduzione di misure e riforme finalizzate a migliorare strutturalmente la competitività 

del mercato dei capitali italiano attraverso, principalmente, modifiche alla disciplina delle società di 

capitali e dell’intermediazione finanziaria. Ciò è fondamentale per accompagnare e sostenere la 

ripresa che si è andata consolidando in questi ultimi anni e affrontare le sfide della transizione digitale 

e ambientale. 

Il fine ultimo è di intervenire sull’ordinamento giuridico e amministrativo nel suo complesso, con 

misure che operano ed insistono su piani diversi, dall’insieme delle regole nelle sue varie articolazioni 

a quello applicativo e delle prassi amministrative e di giustizia.  

La regolamentazione, e i presìdi da essa imposti, hanno un ruolo fondamentale nel determinare il 

corretto funzionamento dei mercati e la tutela degli interessi delle parti, con un’attenzione particolare 

alle parti più esposte al rischio di un’inadeguata consapevolezza delle caratteristiche degli 

investimenti che si compiono, come gli investitori al dettaglio.  

Tuttavia, a vincoli più stringenti rispetto a quanto richiesto del diritto europeo armonizzato (il c.d. 

gold plating) non necessariamente corrisponde una maggiore tutela sostanziale del risparmio, 

soprattutto se tali vincoli comportano un sottosviluppo del mercato che limita le opportunità di 

investimento, con effetti controproducenti rispetto all’obiettivo di tutela perseguito. 

In questo senso, l’intervento in questione muove dal presupposto e dalla constatazione che la 

competitività dell’ordinamento è una variabile decisiva nelle scelte di allocazione degli investitori, 

italiani ed esteri. In questa prospettiva, questo intervento mira ad attivare un percorso di riforme 

ordinamentali di carattere strutturale, che non implicano oneri a carico del Bilancio dello Stato. 

Con riferimento agli obiettivi specifici del presente disegno di legge, per comodità di lettura risulta 

preferibile suddividere i settori d’intervento in macro-aree di seguito indicate. 

Un prima area di intervento concerne la Parte I e la Parte II, Titoli I e II, del Testo Unico della 

Finanza ed ha quale obiettivo la canalizzazione degli investimenti verso le imprese ed il 

bilanciamento degli oneri amministrativi a carico delle imprese con l’esigenza di assicurare 

l’efficienza, l’efficacia e la rilevanza dei controlli, nonché la creazione di un level playing field con i 

mercati europei riguardo la disciplina dei contratti nel settore finanziario.  

In tale ottica e in attuazione dei principi direttivi previsti dall’articolo 19, comma 2, lettere a), g) ed 

l)  della Legge n. 21/2024: a) si amplia la nozione di cliente professionale ricomprendendovi gli enti 

previdenziali privatizzati; b) vengono aggiornate le definizioni di cui alla Parte I del Testo Unico per 

tenere conto, principalmente, dell’introduzione dei nuovi modelli di gestore di FIA sotto soglia 

registrato e di società di partenariato (come meglio verrà spiegato nel prosieguo); c) si riconosce la 

promozione dell’educazione finanziaria e lo sviluppo sostenibile delle imprese e dei mercati come 

elementi caratterizzanti le funzioni di vigilanza; d) si procede ad una riorganizzazione delle 

competenze di vigilanza tra le Autorità di settore. 

Per quanto concerne il punto sub a), si rileva come, in base agli ultimi dati pubblicati da COVIP10, 

l’attivo totale delle casse di previdenza alla fine del 2023 si è attestato a 114,1 miliardi di euro ed il 

peso rispetto al PIL è pari al 5,4%. Negli ultimi dieci anni le risorse complessive del settore sono 

cresciute di 48,4 miliardi, pari in media al 5,7% su base annua. Alla variazione dell'attivo concorrono 

 
10 Fonte: “CASSE DI PREVIDENZA GLI INVESTIMENTI: DIMENSIONI E COMPOSIZIONE”, Anno 2023. 
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diversi fattori, quali essenzialmente i saldi previdenziali per contributi incassati e prestazioni erogate 

e la redditività degli investimenti. Nel 2023 il flusso complessivo dei contributi al netto delle 

prestazioni si è attestato a 3,7 miliardi di euro. La redditività media degli investimenti è stata pari al 

7,1%, grazie all’andamento favorevole dei mercati finanziari; sul più ampio orizzonte decennale, la 

redditività media annua composta è del 2,8%.  

Con riferimento al punto sub c), in particolare, vengono ulteriormente rafforzate le disposizioni in 

materia di educazione finanziaria già introdotte con l’articolo 25 della Legge 5 marzo 2024, n. 21 e 

viene, così, espressamente attribuito un ruolo determinante sulla materia anche alla Banca d’Italia, 

alla Consob e, loro tramite, agli intermediari attivi sul mercato nazionale. In definitiva, la promozione 

dell’educazione finanziaria viene riconosciuta anche nell’ambito delle finalità della vigilanza allo 

scopo di fornire alle Autorità gli strumenti necessari per alimentare ulteriormente, e in modo virtuoso, 

sia la consapevolezza dei cittadini verso il settore finanziario, sia il buon funzionamento del mercato 

nazionale complessivamente considerato. 

Con riferimento al punto sub d), innanzitutto viene introdotta la promozione dello «sviluppo 

sostenibile delle imprese e dei mercati» tra i principi cui la Banca d’Italia e la Consob devono ispirarsi 

nell’esercizio delle rispettive deleghe regolamentari, in attuazione del criterio direttivo di cui 

all’articolo 19, comma 2, lettera a), legge n. 21/2024 con riferimento al sostegno della crescita del 

Paese. Invero, la promozione dello sviluppo sostenibile delle imprese (si intende, tanto delle imprese 

vigilate, quanto delle imprese emittenti) e dei rispettivi mercati va intesa in due sensi (tra loro 

strettamente connessi): da un lato, la promozione dello sviluppo sostenibile sotto un profilo 

essenzialmente finanziario a tutela degli investitori e della stabilità e buon funzionamento del 

mercato, dall’altro – e in una prospettiva di lungo termine – la sostenibilità ambientale e sociale delle 

attività delle imprese e dei mercati in cui operano.  

In secondo luogo, viene compiuto un riordino nelle deleghe regolamentari specificamente attribuite 

alla Consob e alla Banca d’Italia. Nello specifico, e in attuazione dei criteri direttivi di cui al più volte 

citato articolo 19, comma 2, lettere g) ed l), vengono attribuite le deleghe regolamentari e i 

conseguenti poteri di valutazione in materia di requisiti di idoneità dei partecipanti al capitale e degli 

esponenti aziendali dei soggetti abilitati (ossia, società di intermediazione mobiliare, società di 

gestione del risparmio, Sicav e Sicaf) esclusivamente alla Banca d’Italia. Ciò consentirà un più 

efficiente coordinamento normativo e nelle prassi di vigilanza, anche alla luce della nuova normativa 

secondaria adottata per il settore bancario (Decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze 23 

novembre 2020, n. 169, Provvedimento della Banca d’Italia 26 ottobre 2021 e Provvedimento della 

Banca d’Italia 26 luglio 2022) e per il settore assicurativo (Decreto del Ministro dello Sviluppo 

Economico 2 maggio 2022, n. 88), 

Le autorità di vigilanza vengono, così, espressamente incaricate di esercitare i propri poteri 

regolamentari dovendo individuare gli aspetti rilevanti con cui promuovere, in sede di normazione 

secondaria, lo sviluppo positivo dei mercati e delle imprese assicurando, così, che la normativa da 

essi adottata sia uno strumento utile anche a tali scopi 

Una seconda area di intervento è in tema di gestione collettiva del risparmio di cui alla Parte II, 

Titolo III, del Testo Unico della Finanza, il cui obiettivo è di realizzare una riforma organica della 

relativa disciplina. In particolare, le modifiche proposte mirano ad incrementare il mercato nazionale 

del risparmio gestito, favorire l’afflusso degli investimenti in tali prodotti da parte degli investitori 

professionali e retail, canalizzando indirettamente i risparmi verso l’economia reale. Ciò in attuazione 

del criterio direttivo di cui all’articolo 19, comma 2, lettera a), della più volte citata Legge Capitali. 
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Sulla base dell’Albo di vigilanza di Banca d’Italia, al 31 dicembre 2023 ci sono 176 società di gestione 

del risparmio (Sgr) di cui 26 di emanazione bancaria e 65 società di investimento a capitale fisso 

(Sicaf). Il patrimonio totale gestito (AUM) a gennaio 2025 è pari a 2.530 mld euro11. 

 

Per quanto concerne la rilevanza nel mercato Europeo, a fine 2022, delle circa 4.500 asset 

management companies attive in Europa, 239 avevano sede legale in Italia. La presenza di gestori e 

prodotti italiani cross-border risulta ancora contenuta rispetto ai prodotti di altri ordinamenti europei, 

che sono largamente distribuiti anche in Italia12. 

Nell’ambito della gestione collettiva del risparmio obiettivi specifici riguardano le attività di private 

equity e venture capital. Invero, il mercato del private equity e venture capital a livello mondiale sta 

assistendo negli ultimi dieci anni ad una crescita significativa, coinvolgendo con maggiore intensità 

numerose aree geografiche, ivi compreso il nostro paese che ad oggi si pone come il quarto mercato 

nell’Unione Europea in termini di volumi. 

In secondo luogo, il private equity e venture capital sono strumenti, sebbene non esclusivi, 

indispensabili in un sistema economico per sostenere e accelerare la nascita e poi la crescita delle 

aziende, favorendo processi fondamentali di innovazione e contribuendo all’aumento 

dell’occupazione.  

In riferimento ai dati sul mercato italiano del private equity e venture capital nel 2024, la raccolta 

complessiva ha registrato 6,67 miliardi di euro, di cui 5,9 miliardi raccolti sul mercato.  

Le proposte normative sopra esposte potranno impattare significativamente in termini di afflusso 

degli investimenti verso l’economia reale, con un particolare focus nei confronti dei settori del private 

equity e del venture capital. Inoltre, le revisioni proposte introdurranno un quadro normativo più 

allineato agli ordinamenti europei più sviluppati, anche e soprattutto nell’ottica di favorire, da un lato, 

una migliore distribuzione cross-border dei prodotti italiani, dall’altro, una maggiore appetibilità e 

riconoscibilità delle regole da parte degli investitori esteri, che potranno essere maggiormente 

interessati ad investire in un ecosistema normativa più vicino alle regole e alle migliori prassi europee 

ed internazionali. 

Si consideri in tal senso l’introduzione: a) delle società di partenariato; b) della nuova disciplina in 

tema di gestori c.d. sotto-soglia13. 

Con riferimento al punto sub a), le società di partenariato, ispirate alle limited partnership già previste 

in altri ordinamenti (principalmente nei sistemi di common law quali La Gran Bretagna e gli Stati 

Uniti, ma adottate anche in Francia, in Germania e in Lussemburgo), costituiranno un nuovo tipo di 

organismo di investimento collettivo del risparmio di tipo societario autorizzato alla prestazione del 

servizio14. Gli investimenti, nella specie, saranno diretti in imprese non quotate nei mercati 

regolamentati, attraverso strumenti rappresentativi di capitale, di debito, o altre forme similari, 

incluso l’investimento ulteriore nelle suddette imprese dopo l’ammissione delle stesse alla 

quotazione. 

L’introduzione di questa soluzione nel nostro ordinamento ha un valore segnaletico fondamentale per 

attrarre capitali e contribuire alla crescita di un’industria che è fondamentale per sostenere la nascita, 

il primo sviluppo e la crescita delle imprese. 

 
11 Fonte: Assogestioni - Mappa mensile del risparmio gestito – Gennaio 2025. 
12 Fonte: Report EFAMA (European Fund and Asset Management Association) “An overview of the asset management industry”. 
13Si tratta di GEFIA con un totale attivo dei fondi gestiti che non supera €100 milioni; la soglia sale a €500 milioni se i fondi non fanno ricorso alla leva 

finanziaria e non consentono agli investitori di esercitare il diritto di rimborso per cinque anni dopo l’investimento iniziale. 
14 Il modello societario è quello di una società in accomandita per azioni avente come oggetto sociale esclusivo la gestione collettiva del patrimonio 

raccolto (tramite emissione di azioni e/o strumenti partecipativi o altri titoli statutariamente previsti) nelle forme del private equity e del venture 
capital. 
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Con riferimento al punto sub b), si rileva come, ad oggi, la gestione collettiva del risparmio indirizzata 

al private equity e venture capital è svolta da GEFIA (gestori di fondi alternativi) italiani chiusi 

sottoposti (i) ad un regime autorizzativo; (ii) a vigilanza prudenziale e ad obblighi di correttezza e 

trasparenza più stringenti rispetto a quanto previsto negli altri Paesi dell’Unione. Invero, dal confronto 

con i maggiori paesi europei (Germania, Francia, Olanda, Irlanda) emerge che, a fronte di mercati 

molto più sviluppati di quello italiano, i gestori sotto-soglia sono soggetti quasi ovunque a mera 

registrazione, specie se riservati a un pubblico professionale, e a limitata attività di vigilanza. 

Per quanto concerne le loro dimensioni, nell’ultimo decennio il loro numero è progressivamente 

aumentato in virtù anche dei programmi governativi a sostegno delle piccole e medie imprese. Alla 

fine del 2024 essi rappresentano il 46% dei GEFIA totali (n. 76 su 164); nel settore del venture capital, 

tre quarti dei gestori sono sotto-soglia e rappresentano il 50% degli attivi. Le dimensioni dei gestori 

sotto-soglia sono però molto contenute: l’attivo gestito è pari al 2,3% del totale gestito dai GEFIA 

(4,2 mld di euro) e si assesta mediamente a circa 70 milioni di euro, dato significativamente inferiore 

alla soglia massima loro consentita (500 milioni di euro). 

In tale contesto, pertanto, è importante introdurre un regime di sola registrazione e non più di 

autorizzazione per GEFIA che prestano il servizio di gestione collettiva del risparmio limitatamente 

ai FIA italiani chiusi, entro specifiche soglie dimensionali, fissandone una serie di caratteristiche che 

bilancino con efficacia l’esigenza di sviluppo con quella di tutela degli investitori15. Ciò al fine di 

consentire agli operatori del mercato di avere uno spazio di azione più ampio che contribuisca a 

consolidare l’azione del private equity e del venture capital allo sviluppo economico del paese. 

Del resto, tale scelta si pone in linea con quanto previsto a livello sovranazionale, laddove la Direttiva 

2011/61/UE - Alternative Investment Fund Managers (AIFMD) - prevede un regime agevolato per i 

gestori c.d. sottosoglia che, per l’appunto, possono essere registrati, anziché autorizzati, e non soggetti 

a vigilanza prudenziale e di trasparenza e correttezza.16 

Ulteriore rilevante novità attiene alle barriere lato domanda. Sarà consentito anche ad investitori non 

professionali - che sottoscrivono ovvero acquistano quote o azioni per un importo complessivo non 

inferiore a cinquecentomila, avendo portafoglio finanziario complessivo non inferiore a cinque 

milioni di euro – di investire in FIA sottosoglia registrati.  

La combinazione del regime sotto-soglia con la presenza di società di partenariato (limited 

partnership) intende dare un segnale forte e deciso al mercato, non solo domestico, di 

caratterizzazione dell’Italia come piattaforma di crescita e innovazione. 

Ulteriore obiettivo della presente iniziativa legislativa è di realizzare una migliore ripartizione dei 

livelli normativi della disciplina in tema di Organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR) 

per ragioni di ordine sistematico e di semplificazione del corpo normativo. A tal fine, diverse 

disposizioni normative previste dal Decreto del Ministero dell'Economia e delle Finanze 5 marzo 

2015 n. 30 - Regolamento attuativo dell'articolo 39 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 

(TUF) concernente la determinazione dei criteri generali cui devono uniformarsi gli Organismi di 

investimento collettivo del risparmio (OICR) italiani, vengono trasposte nel Testo Unico della 

Finanza. 

Infine, la revisione incide profondamente sulla disciplina relativa alla regolazione dei fondi comuni 

di investimento, al fine di disciplinare, in modo più efficace ed efficiente, le ipotesi di crisi/incapienza 

 
15 La principale novità consiste nel fatto che i gestori di fondi alternativi (FIA italiani) e i rispettivi regolamenti non dovranno più essere autorizzati 

dalla Banca d’Italia per prestare il servizio di gestione collettiva, bensì sarà sufficiente una registrazione presso un apposito registro tenuto da Banca 
d’Italia. Dal punto di vista prudenziale, a queste società si applicheranno solo alcuni aspetti minimi di vigilanza (i.e. requisiti degli esponenti aziendali, 
obblighi antiriciclaggio), coerentemente con le ridotte consistenze patrimoniali in gestione.  
16 Tuttavia, La AIFMD consente agli Stati membri di imporre a questi soggetti requisiti più stringenti a livello nazionale. In sede di recepimento della 

Direttiva nel 2015, l’Italia non ha optato per il regime agevolato ma ha adottato il regime autorizzativo e l’applicazione della vigilanza prudenziale e 
di trasparenza e correttezza, seppure con alcune semplificazioni regolamentari e circoscrivendo l’operatività ai soli FIA riservati. 
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prospettica dei fondi comuni di investimento. In tal modo, si potrà favorire anche l’afflusso di credito 

sui fondi comuni. 

L’obiettivo è creare un ambiente di regolazione più competitivo ed efficace per disciplinare le ipotesi 

di incapienza prospettica che possono riguardare gli OICR (ed eventualmente i relativi gestori), nella 

misura in cui gli stessi siano autorizzati alla leva finanziaria. In tale ottica, viene ripartita la disciplina 

della crisi nelle due ipotesi di OICR gestiti da un gestore autorizzato e da un gestore sottosoglia 

registrato. In particolare, nel secondo caso, non trattandosi di soggetti autorizzati ma solo registrati, 

si introduce una disciplina ad hoc sul modello delle procedure, strumenti di gestione e regolazione 

della crisi – inclusa la composizione negoziata – e relativi presupposti previsti dal Codice della Crisi 

e dell’Insolvenza (con co seguente esclusione della competenza da parte di Banca d’Italia), 

ovviamente con alcune deroghe necessarie a tenere conto della particolare natura di tali intermediari. 

Una terza area di intervento concerne la disciplina in tema di appello al pubblico risparmio, con 

particolare riferimento all’offerta pubblica di acquisto di cui alla Parte IV, Titolo II del Testo Unico 

della Finanza, il cui obiettivo è di realizzare una riforma complessiva della materia. Ciò in attuazione 

del criterio direttivo di cui all’articolo 19, lettera f), della Legge delega.  

In particolare, il presente decreto legislativo reca una serie di puntuali adeguamenti imposti dalla 

evoluzione dell’ordinamento (anche europeo: si pensi al passaggio dalla Comunità all’Unione 

Europea, con le correlative conseguenze anche di ordine terminologico), nonché una serie di 

chiarificazioni e precisazioni di dettaglio ispirate alla esperienza pregressa e alla prassi consolidatasi 

nella operatività della stessa Autorità di vigilanza al fine di attuare i seguenti obiettivi: (i) aumentare 

la competitività del mercato dei capitali; (ii) facilitare la quotazione nei mercati regolamentati; (iii) 

semplificare e razionalizzare la disciplina degli emittenti. 

In altri termini, le modifiche proposte sono ispirate a tali obiettivi: da un lato, all’esigenza di attuare, 

nei limiti di un contesto sempre più complesso, l’auspicata semplificazione, anche attraverso la 

previsione di regole più nette e la eliminazione di varie forme di gold plating; e, dall’altro, alla finalità 

di riconoscere un certo maggiore spazio alle istanze del “mercato”.  

In tale ottica, l’intervento in esame si articola secondo le seguenti linee: a) semplificazione della 

disciplina anche attraverso il ricorso ad ampi poteri regolamentari da attribuirsi a Consob in modo da 

rendere la disciplina sufficientemente flessibile; b) fissazione di una soglia unica al 30%, superata la 

quale scatta l’obbligo dell’OPA totalitaria; c) fissazione del prezzo dell’OPA obbligatoria non più al 

valore degli ultimi dodici mesi, bensì a quello degli ultimi sei mesi; d) la previsione di una procedura 

di acquisto totalitaria della partecipazione su indicazione dei soci (cd scheme of arrangment);  

Una quarta area di intervento riguarda la Parte IV, Titolo III del Testo Unico della Finanza in tema 

di “emittenti” e la Sezione VI-bis del Codice Civile in materia di società di capitali. 

L’obiettivo è favorire la competitività del mercato, aumentando la propensione delle imprese italiane 

ad accedervi e a permanervi, con l’obiettivo di arginare i fenomeni di “fuga” verso gli ordinamenti 

stranieri.  

Al fine di realizzare ciò sono previsti i seguenti obiettivi specifici: (i) semplificare e razionalizzare 

la disciplina degli emittenti, ivi inclusi il relativo sistema sanzionatorio, la disciplina in tema di 

operazioni con parti correlate, anche con riferimento alle soglie di partecipazione, in linea con gli 

standard internazionali, e la possibilità di prevedere sistemi di moltiplicazione del diritto di voto, 

riducendo gli obblighi e gli oneri previsti a legislazione vigente; (ii) facilitare il passaggio dalla 

quotazione nei mercati non regolamentati a quella nei mercati regolamentati; (iii) semplificare le 

regole del governo societario anche tenendo conto delle regole previste dai codici di autodisciplina. 

In questa prospettiva, la riforma traccia una distinzione, metodologica e sostanziale, tra società che si 

apprestano alla quotazione e società che, al momento dell’entrata in vigore del decreto legislativo di 

attuazione, risultino già quotate.  
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Avuto riguardo alle prime, la riforma si articola nella previsione di un plesso di nuove regole, 

liberamente accessibile, informato alla riduzione dei costi e a una forte valorizzazione dell’autonomia 

statutaria, verificando altresì quali presidi non appaiano più giustificati e quali, invece, possano, 

soprattutto in specifici contesti, incentivare gli investimenti. 

Un simile intervento consente il perseguimento, a un tempo, di un duplice obiettivo: (i) favorire le 

quotazioni, offrendo l’opportunità di accedere a un regime più “attrattivo” di quello esistente, i cui 

oneri rappresentano sovente (alcune delle) barriere all’ingresso nei mercati regolamentati del capitale 

di rischio; (ii) assicurare uno spazio di piena efficacia all’azione di semplificazione del Governo.  

Sotto quest’ultimo profilo, la riforma muove dall’assunto in base al quale la semplificazione del 

regime normativo applicabile alle società “quotande” non ha implicazioni sui diritti quesiti dei soci, 

in termini di valorizzazione del relativo investimento e posizioni di vantaggio riconosciutegli dalla 

legge, e sugli equilibri proprietari esistenti, consentendo così l’impiego di soluzioni più innovative. 

Il prezzo della maggiore flessibilità del regime che si viene a disegnare per tali società è infatti 

interamente supportato dai soci preesistenti in sede di quotazione e i nuovi investitori acquistano 

consapevoli delle regole di governance applicabili. 

Avuto riguardo, invece, alle società che risultano già quotate al momento dell’entrata in vigore del 

presente decreto legislativo, la riforma consiste in una revisione della Parte IV, Titolo III, Capo II 

(“Disciplina delle società con azioni quotate”) del Testo Unico della Finanza. 

Le modifiche riguardano le seguenti aree di disciplina: (i) l’informazione societaria; (ii) gli assetti 

proprietari; (iii) l’assemblea; (iv) la concorrenza tra mercati e il c.d. downlisting.  

Per quanto concerne, in particolare, gli interventi normativi che hanno interessato la Sezione VI-bis 

del Codice Civile, disciplinante i sistemi di amministrazione e controllo delle società, questi 

rispondono all’esigenza di accordare una maggiore discrezionalità sostanziale nella scelta di quale 

sistema di governance adottare, con il fine ultimo di rafforzare l’attrattività delle società italiane, 

rendendo i sistemi più facilmente riconoscibili anche da investitori esteri.  

Tale finalità viene perseguita mediante la previsione di una disciplina autonoma ed esaustiva dei tre 

sistemi alternativi di amministrazione e controllo che, da un lato, accorda agli stessi la medesima 

rilevanza e visibilità – superando, così, l’impostazione pregressa caratterizzata da un forte favor per 

il precedente sistema “tradizionale” –, dall’altro, ne evidenzia i rispettivi tratti distintivi. 

Altresì, sono stati effettuati ulteriori interventi “strutturali”, tra i quali a titolo esemplificativo, 

l’estensione della durata massima del mandato degli organi di amministrazione e controllo per le 

società prevedendo la durata di tre anni come opzione di default e riconoscendo la possibilità di 

estenderla, in via statutaria, sino ad un massimo di cinque anni per le società che non fanno ricorso al 

mercato del capitale di rischio;  

La revisione delle regole, negli ambiti sopra indicati, alla luce dei principi e dei criteri direttivi della 

Legge delega è avvenuta sulla base di un’analisi dell’evoluzione degli istituti e di una valutazione di 

coerenza degli stessi con l’attuale contesto internazionale, nonché con le esigenze di tutela dei nuovi 

interessi, eliminando talune forme di gold plating e verificando quali presidi non appaiano più 

giustificati e quali, invece, possano, soprattutto in specifici contesti, incentivare gli investimenti. 

 

2.2 Indicatori e valori di riferimento 

Gli indicatori associati agli obiettivi dell’intervento normativo di cui alla prima area di intervento 

sono i seguenti:   

•   attivo totale delle casse di previdenza. Alla variazione dell'attivo concorrono diversi fattori, 

quali essenzialmente i saldi previdenziali per contributi incassati e prestazioni erogate e la redditività 

degli investimenti; 
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Gli indicatori associati agli obiettivi dell’intervento normativo di cui alla seconda area di intervento 

sono i seguenti:   

• dinamica del numero delle Sgr; 

• totale del patrimonio gestito; 

•   numero degli OICR statutari17; 

•   numero delle società di partenariato costituite e dimensione (e dinamica) delle masse gestite; 

numero di gestori sotto-soglia e patrimonio gestito; 

•   dati della raccolta complessiva del private equity e venture capital con riferimento al mercato 

italiano; 

•   numero di operatori che realizzeranno attività  cross-border e dimensione (e dinamica) della 

loro raccolta presso paesi diversi dall’Italia. 

 

Gli indicatori associati agli obiettivi dell’intervento normativo di cui alla terza e quarta area di 

intervento sono i seguenti:   

•   rapporto percentuale tra capitalizzazione di mercato e PIL registrato in Italia; 

•   numero annuo di nuove quotazioni; 

•   numero di società che operano il delisting; 

•   il numero di PMI che si sono quotate mediante transito da un mercato di crescita (SME 

Growth Market) ad un mercato regolamentato; 

•   il numero di fattispecie di c.d. auto-collocamento di azioni della società; 

•  il numero di quote standardizzate dematerializzate emesse dalle S.r.l.-PMI. 

Sulla base di tutti gli indicatori sopra indicati sarà possibile trarre conclusioni sugli impatti della 

riforma.  

In termini di fonti di informazione che potrebbero essere utilizzate durante la valutazione, rilevano i 

dati forniti dalle Autorità, dalle Associazioni di categoria, nonché dagli operatori di mercato. 

 

3. OPZIONI DI INTERVENTO E VALUTAZIONE PRELIMINARE 

In merito alle opzioni alternative all’intervento in questione, non si è ritenuto utile, nell’ambito del 

diritto del mercato dei capitali, adottare singoli provvedimenti puntuali,  dritenendo altresì opportuno 

procedere ad una riforma complessiva ed organica..  Per ragioni di certezza del diritto si è, inoltre, 

optato per un intervento coordinato di riforma del complessivo impianto del Testo Unico della 

Finanza e del Codice Civile per la parte di diritto societario. 

 

Inoltre, anche al fine di meglio veicolare la finalità dell’intervento – e con maggiore eco, anche in 

sede europea – si è ritenuto opportuno procedere con una riforma il quanto più ampia possibile, con 

riferimento agli ambiti disciplinati dal testo Unico della Finanza e dagli altri provvedimenti oggetto 

di intervento, pur riconoscendo il necessario tempo di adattamento ad operatori ed Autorità. A tale 

fine, infatti è prevista una entrata in vigore delle misure differita rispetto agli ordinari tempi. 

 

 

  

 
17 Gli OICR statutari sono poco diffusi, così come scarsissima diffusione hanno avuto le SIS e i gestori sottosoglia, che nell’attuale sistema sono 

sottoposti ad autorizzazione e vigilati in misura largamente simile ai sopra-soglia, il che ha reso di fatto poco appetibile la diffusione di questi prodotti. 
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4. COMPARAZIONE DELLE OPZIONI E MOTIVAZIONE DELL’OPZIONE PREFERITA 

4.1 Impatti economici, sociali ed ambientali per categoria di destinatari  

Trattasi di interventi sul Testo Unico della Finanza e sul Codice Civile necessari, per i quali la forma 

consentita è quella del decreto legislativo. Pertanto, l’opzione di non intervento è esclusa. 

La proposta legislativa andrà a beneficio delle seguenti categorie soggettive, quali destinatari diretti 

delle misure che si introducono: 

• imprese, anche le PMI, in quanto ne agevolerà l’accesso e la permanenza nei mercati di 

capitali e la raccolta di risorse finanziarie; 

• intermediari e gestori, per effetto delle misure che consentiranno una più agevole attività di 

investimento, anche per il tramite di canali tecnologicamente innovativi, nonché un più 

appropriata modalità di rappresentazione in assemblea; 

• società già quotate ed emittenti; 

• Autorità di vigilanza; 

• investitori professionali – enti previdenziali privatizzati. 

 

4.2 Impatti specifici 

 

A) Effetti sulle PMI 

L’intervento normativo in discorso può favorire l’accesso delle piccole e medie imprese, ai capitali 

per la crescita.   

Con particolare riferimento alle PMI, si ipotizza che la nuova disciplina sulle società di partenariato 

e sui gestori sottosoglia registrati potranno avere un impatto positivo per le PMI, che rappresentano 

il target tipico d’investimento, sia per quanto concerne il private equity che il venture capital. Le 

nuove forme della gestione collettiva oggetto di revisione mirano proprio a garantire una 

canalizzazione del risparmio verso le piccole e medie imprese non quotate, al fine di consentirne la 

crescita e l’apertura al mercato.  

Le nuove previsioni in materia di regole di governance per le società c.d. neoquotate e di piccola e 

media dimensione, consentiranno altresì una maggiore flessibilità alle imprese di ridotte dimensioni 

quotate sui mercati regolamentati.  

 

B)  Effetti sulla concorrenza 

Con il presente decreto legislativo si interviene in modo da assicurare la tutela degli interessi di tutti 

i soggetti coinvolti senza prevedere obblighi ulteriori atti a creare svantaggi concorrenziali per le 

imprese italiane. 

In particolare, si precisa che l’intervento regolatorio non crea restrizioni alle possibilità competitive 

dei gestori; viceversa, si avrà una maggiore concorrenza interna e transfrontaliera, la quale offrirà un 

sostegno allo sviluppo commerciale delle imprese e accrescerà la capacità di innovazione su cui tali 

entità possono basarsi. 

Le misure previste non sono specificatamente mirate a migliorare la concorrenza domestica, ma, 

tramite l’alleggerimento di alcuni oneri regolatori, potranno avere effetti benefici sulla competitività 

del mercato dei capitali italiano, rispetto a quelli di altri paesi europei. 

L’eliminazione di molteplici fattispecie di c.d. gold plating attualmente previste, ulteriori rispetto a 

quanto previsto dalle altre normative europee in materia, produrrà effetti positivi in termini di 

concorrenza sul piano sovranazionale. 
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C)  Oneri informativi 

Il provvedimento normativo in esame non introduce nuovi oneri informativi nei confronti della P.A. 

(come prevede la legge n. 246/2005), concernenti l’elaborazione e la trasmissione di informazioni e 

documenti alla pubblica amministrazione, a carico dei soggetti destinatari del provvedimento. Le 

nuove disposizioni si inseriscono in un quadro regolamentare consolidato nel quale i destinatari della 

normativa in materia già operano. 

 

D)  Rispetto dei livelli minimi di regolazione europea 

La proposta risulta essere in linea con la normativa euro-unitaria applicabile. 

 

4.3 Motivazione dell’opzione preferita 

Le scelte regolatorie in esame, come premesso, sono finalizzate ad un intervento che, in maniera 

olistica e coordinata, affronti la riforma del complessivo impianto del Testo Unico della Finanza e del 

Codice Civile per la parte di diritto societario. 

In tale contesto, sono state modificate le seguenti Parti del Testo Unico della Finanza e Sezioni del 

Codice Civile: 

• Parte I del Testo Unico della Finanza; 

• Parte II, Titolo I - Titolo II, Capo I e Capo III - Titolo IV, Capo II - Titolo III, Capo I, Capo 

I-bis, Capo I-ter, Capo II, Capo II-bis, Capo II-quinquies e Capo III del Testo Unico della 

Finanza; 

• Parte III, Titolo I-bis – Titolo II - Titolo II-bis - Titolo II-ter del Testo Unico della Finanza; 

• Parte IV, Titolo II, Capo I - Titolo III, Capo I e Capo II del Testo Unico della Finanza; 

• Codice Civile, Sezione VI-bis. 

 

5. MODALITÀ DI ATTUAZIONE E MONITORAGGIO  

 

5.1 Attuazione 

I soggetti responsabili dell’attuazione dell’intervento sono: il Ministero dell’Economia e delle 

Finanze ed il Ministero di Grazia e Giustizia per gli aspetti di carattere normativo contenuti nel Testo 

Unico della Finanza e nel Codice Civile, nonché le Autorità nazionali di vigilanza delegate 

all’adozione di atti regolamentari, i soggetti che applicano le disposizioni contenute nella disciplina 

regolamentare europea e le Autorità nazionali ed europee che li vigilano. 

5.2 Monitoraggio  

Un’analisi delle conseguenze, anche in termini di rapporto costi/benefici, derivanti dall’attuazione 

dell’intervento normativo in esame potrà essere effettuato solo ex post, allorquando le nuove norme 

avranno prodotto i loro effetti, quindi in fase di monitoraggio, prendendo in considerazione un arco 

temporale sufficientemente ampio. 

In tale ambito, l’intervento in questione sarà oggetto di una valutazione completa per verificarne, in 

particolare, l’efficacia e l’efficienza per quanto riguarda il conseguimento degli obiettivi prefissati e 

per decidere se siano necessarie nuove misure o modifiche.   

A livello nazionale, il controllo e il monitoraggio degli effetti dell’intervento normativo verranno 
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svolti dal Governo – Ministero dell’Economia, Ministero di Grazia e Giustizia - e dalle Autorità di 

vigilanza (nella specie, Consob e Banca d’Italia) che vigilano sull’applicazione delle norme secondo 

le rispettive attribuzioni, nonché dalla Cabina di Regia per il coordinamento strategico e la definizione 

di politiche e direttive efficaci in materia di valorizzazione e sviluppo del mercato dei capitali (istituita 

dall’art.17 ter del decreto legge n.25/2025). 

In particolare, verrà valutato se la riforma proposta riuscirà a rendere più efficiente ed attrattivo il 

mercato dei capitali italiano, senza abbassare il livello di tutela per gli investitori, ma riducendo gli 

oneri regolatori sproporzionati, anche al fine di rendere il ricorso al capitale di rischio maggiormente 

attrattivo rispetto al credito bancario, ad oggi primaria fonte di finanziamento delle imprese. Gli 

indicatori di tale monitoraggio dovrebbero includere: (i) il numero totale delle quotazioni italiane 

post-riforma; (ii) il rapporto percentuale tra capitalizzazione di mercato e PIL in Italia; (iii) il delisting 

dei titoli; (iv) il volume del capitale raccolto rispetto alle principali piazze finanziarie internazionali; 

(v) il livello di flottante delle nostre società. 

CONSULTAZIONI SVOLTE NEL CORSO DELL’AIR 

Lo schema di decreto legislativo, contenente le modifiche da apportare al Testo Unico della Finanza 

e al Codice Civile in attuazione della Legge Capitali, è stato elaborato previo confronto a livello 

tecnico con la Commissione governativa nominata ad hoc. 

Non è stata prevista una consultazione pubblica, ma saranno previste audizioni parlamentari dei 

diversi stakeholders in misura congrua a rappresentare le differenti istanze. 

PERCORSO DI VALUTAZIONE 

L’AIR è stata redatta dal Ministero dell’economia e delle finanze – Dipartimento del Tesoro – 

Direzione V – Ufficio III - sulla base degli elementi informativi al momento disponibili. 

 

Come premesso, lo schema di decreto è stato predisposto dal Ministero e i suoi contenuti valutati e 

discussi preliminarmente con la menzionata Commissione governativa. 
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